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O trabalho monográfico ora apresentado, pretende evidenciar as potencialidades de 
crescimento e desenvolvimento do mercado de obrigações privadas em Cabo Verde, 
destacando, através do exemplo do Empréstimo Obrigacionista da ASA.  
 
Entendemos que, proferir sobre o mercado de obrigações Corporate, implica, 
necessariamente, abordar a caracterização geral do mercado de capitais em Cabo Verde, 
principalmente após a reabertura da Bolsa de Valores de Cabo Verde, uma análise do 
mercado de obrigações em Cabo Verde, distinguindo entre outras questões, as emissões de 
obrigações Corporate, já efectivadas bem como as emissões admitidas à cotação, uma análise 
dos riscos e taxas de juro associados e, como pano de fundo, uma análise detalhada do 
Empréstimo Obrigacionista da ASA – Empresa Nacional de Aeroportos e Segurança Aérea, 
no montante de 600.000 (seiscentos mil) Obrigações, de modo a perceber aquilo que a ASA 
ganhou e/ou perdeu com a referida emissão.  
 
Em suma, concluímos que o actual mercado obrigacionista, além de ser embrionário, 
apresenta baixos níveis de liquidez em relação à frequência de transacção de títulos no 
mercado secundário, pelo que ficamos com alguma reserva quanto aos benefícios que terão os 
potenciais emitentes e investidores de obrigações Corporate, o que influencia claramente o 
crescimento e desenvolvimento do mercado, até porque concluímos também o caso da ASA, 
apesar de constituir um exemplo a seguir pelas empresas, é um caso específico, uma vez que a 
ASA além de ser privilegiada com uma Carta Conforto do Governo (Garantia), a sua 
operação teve tomada firme na totalidade (Oferta Particular de Subscrição), o que garante 
desde logo o sucesso da operação. Assim, o caso da ASA, só deverá ser considerada um 
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Introdução  
As obrigações constituem uma das formas de eleição de financiamento para as empresas e são 
um dos instrumentos financeiros mais utilizados em todo o mundo. Destacam-se, como um 
dos produtos financeiros privilegiados para investidores conservadores visto que, asseguram 
contratualmente, a data do pagamento dos juros e do reembolso do empréstimo além do 
montante dos juros, tratando-se neste caso da modalidade de taxa fixa. 
 
Até ao momento, três empresas emitiram Obrigações em Cabo Verde. Electra, Empresa 
Nacional de Electricidade e Água, SARL, Tecnicil, Sociedade de Imobiliária e Construções, 
SA e ASA, Empresa Nacional de Aeroportos e Segurança Aérea, SA. 
 
A. Problemática 
O mercado de Obrigações Privadas em Cabo Verde é hoje perceptível por todos como um 
mercado embrionário, mas ao mesmo tempo, como um mercado alternativo e atractivo às 
empresas que necessitam de financiamento, uma vez que as condições de financiamento são 
mais favoráveis.  
 
A ASA, considera que o recurso à emissão de empréstimos obrigacionistas justifica-se pelo 
facto de existir, por um lado, uma pertinente necessidade de garantir a materialização do 
programa de investimentos, assente na modernização e reabilitação da rede aeroportuária do 
país, constante no Business Plan 2006-2010, e que o financiamento via emissão de obrigações 
no montante de 600.000.000$00 (seiscentos milhões de escudos) por um prazo de 5 anos, 
renovável, por outro, permitirá à empresa aliviar as actuais pressões sobre a tesouraria, dado 
que, esta protela o pagamento do principal para o final da vida do empréstimo, pagando 
durante a vida da obrigação apenas os juros. 
 
Assim, com esta emissão a ASA, conseguiu transformar o Passivo de curto prazo em Passivo 
de longo prazo. Isto é, conversão dos créditos contraídos junto da Banca em Obrigações 
escriturais de valor nominal de 1000,00. (mil escudos) cada. No entanto, importa-se 
questionar que ganhos a ASA teve, efectivamente, com esta emissão e quais os custos 
abrangidos, desde a elaboração do Prospecto até a admissão à cotação do títulos emitidos no 
mercado secundário. 
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Além disso, torna-se necessário saber como é que a pagará os juros, que tipo de taxas foram 
escolhidas e porquê, que garantias a ASA propõe caso não consiga honrar seus compromissos 
e porquê que esta operação não foi destinada ao Público em Geral, uma vez que apenas três 
Instituições (2 Bancos nacionais e 1 estrangeira) tiveram acesso às obrigações no mercado 
primário. Importa ainda questionar, como é que se irá repassar esses títulos aos investidores 
diversos no mercado secundário, um mercado que além de ser embrionário, apresenta baixos 
níveis de liquidez.  
 
B. Pergunta de Partida  
Sendo assim, importa-se colocar a seguinte pergunta de partida: Até que ponto o actual 
mercado de obrigações Corporate deverá crescer e desenvolver se se continuar a existir a 
longo prazo a questão da falta de liquidez do mercado secundário? 
 
C. Justificativa  
O estudo do mercado de Obrigações Corporate em Cabo Verde, dada a sua originalidade e 
exclusividade, reveste-se de extrema importância pelas seguintes razões:  
? Princípio de Gestão Empresarial – levando em consideração o princípio de 
economicidade na gestão de empresas, o presente estudo servirá de base a muitos 
tomadores de decisão sobre a gestão financeira da sua empresa, no tocante à política 
de endividamento; 
 
? Oportunidade – uma vez reaberta a Bolsa de Valores de Cabo Verde, o trabalho 
servirá também sem margem de dúvida para esclarecer e aprofundar conhecimentos 
alheios sobre o seu funcionamento e sua importância no seio da economia nacional; 
 
? Uma área académica quase “inexplorada”. Internamente são poucos ou nulos os 
alunos que procuram realizar pesquisas sobre mercado financeiro ou propriamente 
sobre o mercado de Obrigações Corporate. Até então, só há de realçar alguns 
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D. Objectivos do estudo  
D. 1 Objectivo Geral 
Pretendemos com o presente estudo, evidenciar as potencialidades de crescimento e 
desenvolvimento do mercado de obrigações privadas em Cabo Verde, e mostrar se o caso da 
ASA, serve de exemplo aos potenciais emitentes de modo a incrementar o próprio 
crescimento e desenvolvimento do mercado.  
 
D. 2 Objectivos específicos  
? Caracterizar o mercado de capitais em Cabo Verde em termos de legislação, 
dimensão, liquidez e performance, operações realizadas; 
 
? Analisar o mercado de obrigações em Cabo Verde, em termos de emissões já 
efectivadas, riscos e taxas de juro, analisando a dimensão e situação financeira de 
algumas empresas que de acordo com o preceituado no Código das Empresas 
Comerciais podem emitir Obrigações, bem como as potencialidades de crescimento e 
desenvolvimento do mercado caso existam;  
 
? Analisar o empréstimo obrigacionista da Empresa ASA, realçando a posição e 
situação financeira da ASA, as características subjacentes a essa emissão e enfatizar os 
motivos que levaram a ASA a emitir obrigações em detrimento do recurso ao mercado 
tradicional. 
 
E. Metodologia utilizada 
Ao encontro dos objectivos preconizados, tivemos a necessidade de recorrer, naturalmente, a 
pesquisas bibliográficas, aplicação de questionários e estudo de caso.   
 
Primeiramente, recorremos a fontes bibliográficas e a Internet, de forma a construir uma base 
histórica e teórica consistente sobre o tema em questão. A análise e interpretação dos dados e 
informações daí decorrentes foi feita conforme os padrões e normas geralmente aceites. 
 
À Bolsa de Valores de Cabo Verde, foi submetida um inquérito por entrevista de carácter 
exploratório, destinado ao sub tema mercado de capitais em Cabo Verde e em especial o caso 
do empréstimo obrigacionista da ASA, onde a recolha de informações foi feita de forma semi-
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directiva, pelo que o inquiridor determinara previamente os temas sobre os quais se inquire, 
com uma ordem e forma deixada ao seu critério. Este inquérito por entrevista foi planeado 
com base num guião de entrevista previamente elaborado e implementado a priori como um 
pré – teste. O único inquirido entrevistado foi um técnico administrativo da BVC. A entrevista 
foi realizada num ambiente agradável e em três sessões de 45 minutos cada, onde foram 
registadas em papel todas as respostas dadas pelo entrevistado. 
 
Implementamos ainda um inquérito destinado aos potenciais emitentes de Obrigações 
Corporate. Das 20 fichas de inquérito distribuídas, apenas 5 empresas responderam. Dos 5 
que responderam, apenas 3 facultaram cópias das suas demonstrações financeiras. No entanto, 
a BVC disponibilizou as contas do Balanço e da Demonstração de Resultados de 5 potenciais 
emitentes. O que totalizou dados financeiros de 8 empresas nacionais. Esses dados foram 
utilizados na construção de uma tabela demonstrativa da saúde financeira dos potenciais 
emitentes. Os dados do inquérito recolhidos tiveram tratamento no software SPSS. 
 
Sendo o objectivo primordial da presente pesquisa, evidenciar as potencialidades de 
crescimento e desenvolvimento do mercado de obrigações privadas em Cabo Verde, 
recorremos a um Case Study. Escolhemos o empréstimo obrigacionista da ASA como estudo 
de caso, porque os desafios que se colocam à gestão da ASA - Aeroportos e Segurança Aérea, 
enquanto entidade emitente e gestora das infra-estruturas aeroportuárias e da navegação aérea 
de Cabo Verde, são complexos: 
 A empresa tem de actuar e de responder às carências de um contexto insular. Tem 
como único accionista o Estado de Cabo Verde, conta com cerca de 500 colaboradores 
distribuídos geograficamente por oito das nove ilhas do arquipélago, gere um centro 
de controlo da navegação aérea (centro de controlo oceânico - FIR, localizado no Sal), 
3 aeroportos (Sal, Praia e S. Vicente) e 5 aeródromos (Boavista, Fogo, S. Nicolau S. 
Antão e Maio); 
 
 A ASA está inserida numa conjuntura internacional cada vez mais competitiva, 
nomeadamente com os aeroportos de Tenerife e de Dakar;  
 
 A empresa tem de assumir um peso significativo na promoção da coesão e do 
desenvolvimento do país, contribuindo significativamente para o desenvolvimento do 
sector turístico e apostando no posicionamento de Cabo Verde como hub oceânico, 
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funcionando como porta de entrada em África e ponto de apoio a algumas rotas entre a 
Europa e a América do Sul. 
 
Recorremos ainda aos dados do Banco de Cabo Verde sobre as taxas de juro praticadas no 
mercado nacional. As taxas de juro do mercado internacional foram recolhidas junto do site 
do Banco de Portugal. 
  
F. Estrutura do trabalho  
Além desta parte introdutória e das conclusões e recomendações, o corpo do presente estudo 
está divido em 5 capítulos. 
 
No 1º Capítulo abarca-se o enquadramento histórico do mercado obrigacionista, com certo 
enfoque para as inovações financeiras levadas a cabo neste segmento do mercado financeiro.  
 
O 2º Capítulo debruça sobre o referencial teórico, onde dá-se o enfoque à teoria do 
financiamento por dívida, às noções prévias relativas ao funcionamento do mercado 
financeiro, aos conceitos gerais e definições, bem como aos riscos associados ao investimento 
em obrigações. 
 
Com o terceiro Capítulo, começamos a apresentar as abordagens mais práticas do estudo, 
onde se descreve o mercado de capitais em Cabo Verde, frisando a caracterização e 
surgimento da Bolsa de Valores, a sua reabertura, operações realizadas após a reabertura no 
mercado primário e secundário separadamente. 
 
O 4º Capítulo abarca os resultados da análise do mercado de obrigações em Cabo Verde, em 
termos das emissões já efectivadas, do comportamento das taxas de juro associadas ao 
mercado de obrigações, o regime fiscal aplicável e uma análise dimensional financeira de 
algumas empresas que podem emitir obrigações; 
 
O 5º e último Capítulo apresenta os resultados do estudo de caso. Neste capítulo, é descrita 
caracterização da ASA enquanto entidade emitente, a sua actividade e desempenho, sua 
situação financeira, uma análise custo/benefício do recurso à emissão de obrigações e uma 
análise das potencialidades de crescimento e desenvolvimento do mercado obrigacionista. 
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Capítulo 1. Enquadramento histórico do mercado obrigacionista 
O surgimento do mercado de obrigações está intimamente ligado à afirmação do mercado 
bolsista, amplamente marcado pelo segmento accionista. 
 
O surgimento da bolsa de valores como uma prática regular de negócios resulta não somente 
da existência de um clima económico favorável, fruto da expansão das actividades comerciais 
que se multiplicam a partir do fim da Idade Média, como também diz respeito a dois instintos 
humanos que manifestam-se em qualquer latitude, seja em que hemisfério da Terra for: a 
propensão humana à troca de uma mercadoria ou produto por outro e a forte tentação de 
adivinhar o que irá ocorrer no futuro.  
 
Segundo a SGMR - Sociedade Gestora de Mercados Regulamentados, SA – BVLP (2001, 
pg. 223), tal como a acção, a obrigação não constitui nenhum instrumento financeiro de 
invenção recente. Este autor refere ainda que, já no século XIII existiam obrigações emitidas 
por governos, com preços cotados publicamente, tais como os prestiti, empréstimos de longo 
prazo emitidos pela República de Veneza. A própria NYSE, aquando da sua fundação sob um 
plátano, em 1792, começou logo por cotar 3 emissões de obrigações do governo, gerando-se 
em Wall Street anos mais tarde o dito “gentlemen prefer bonds”. 
 
As acções e obrigações são ainda os dois principais instrumentos do mercado de capitais. Ao 
abordar esta matéria, para melhor caracterização, costuma-se indicar como sendo realidades 
distintas baseando-se em certos pontos de referência: titularidade (propriedade jurídica) do 
capital, duração de vida, direito de voto, participação no valor da empresa em caso de 
falência, rendimento e financiamento da entidade emitente. 
 
Para o seu titular ou detentor, as acções são títulos de rendimento variável e as obrigações dão 
ao seu subscritor um rendimento fixo, pré-determinado.  
 
Todavia, a caracterização das obrigações como “instrumentos de rendimento fixo” ainda 
comum entre nós, faz apelo a um tempo anterior aos anos 80, em que este tipo de instrumento 
se definia fundamentalmente através de três características fundamentais: um valor nominal, 
um prazo e uma taxa de juro fixa. 
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A estabilidade de variáveis macroeconómicas em geral e, consequentemente das taxas de juro 
em particular davam o investimento em obrigações um carácter de rendimento fixo, estável e 
verdadeiramente predictivel.  
 
De acordo com Albuquerque (1995, pg. 15) a partir dos anos 80, a crescente volatilidade das 
taxas de câmbio, dos preços das matérias primas, da inflação e das taxas de juro deu origem a 
um crescente nível de inovação nos mercados financeiros como resposta aos riscos a que 
adicionalmente, os investidores e emitentes passaram a estar sujeitos.  
 
A este desenvolvimento, não é alheio o aparecimento e desenvolvimento rapidíssimo dos 
mercados dos instrumentos derivados e vários tipos de obrigações: obrigações de taxa 
variável, obrigações indexadas, obrigações participantes, obrigações de reembolso antecipado 
(com warrants ou opções) ou obrigações convertíveis. 
 
De passagem, deve-se ainda sublinhar que as obrigações ordinárias (taxa fixa) foram 
ultrapassadas por instrumentos financeiros mais sofisticados, mas, tal não significa que 
perderam todo o interesse para os mercados. E segundo Albuquerque (1995, pg. 15), apenas 
pode-se afirmar que “hoje em dia é muito mais reduzido, em termos relativos, o stock 
mundial de obrigações clássicas”.  
 
Igual importância no desenvolvimento do mercado obrigacionista, deve ser atribuída à 
crescente sofisticação dos investidores, cada vez mais segmentados de acordo com as suas 
necessidades e responsabilidades, e à crescente institucionalização do investimento. Refere-se 
neste caso, obviamente ao enorme incremento que se tem assistido por parte da poupança 
colectiva (fundos de pensões e fundos de investimento) frequentemente direccionado para o 
investimento em instrumentos representativos de dívida. 
 
Deste modo, à taxa fixa sucedeu a taxa variável, a inclusão de cláusulas de reembolso 
antecipado nas obrigações, a associação de rendibilidade das obrigações a instrumentos 
derivados, a conversão de obrigações por qualquer tipo de instrumento, as taxas associadas a 
preço de matérias primas, ou até a índices de mercado, transformando o instrumento de dívida 
tradicional de “rendimento fixo” um instrumento extremamente sofisticado, de difícil 
avaliação e com riscos anteriormente inexistentes ou pouco explícitos.  
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Capítulo 2. Referencial Teórico 
 
2.1 O financiamento por dívida 
 
2.1.1 A hierarquia das escolhas no financiamento 
Segundo Brealey & Myers (1998, pg. 500), relativamente à teoria da hierarquia das escolhas 
no financiamento, as empresas preferem o auto financiamento. Contudo adaptam os seus 
objectivos para os rácios de distribuição de dividendos, às oportunidades de investimento, 
tentando simultaneamente evitar modificações súbitas nos dividendos. Além disso, esses 
autores apontam ainda para o facto de que quando os fundos gerados internamente são 
superiores às necessidades de investimento, a empresa ou amortiza a dívida ou investe em 
valores mobiliários negociáveis. E quando são inferiores, a empresa começa por sacar do seu 
saldo de tesouraria ou então por vender a sua carteira de valores mobiliários. Uma outra 
forma, em que se resume a hierarquia das escolhas de financiamento, indicada pelos autores 
supracitados, significa que se for necessário recorrer a financiamento exterior, as empresas 
começam por emitir os valores mobiliários mais seguros. Ou seja, começam pela dívida, 
depois emitem eventualmente títulos híbridos, como obrigações convertíveis, e a seguir, como 
ultimo recurso, emitem acções através de aumentos de capital. 
 
A hierarquia das escolhas explica, de acordo com Brealey & Myers (1998, pg. 501), a razão 
pela qual as empresas mais lucrativas geralmente pedem menos dinheiro emprestado, por não 
como objectivo rácios de endividamento baixos, mas por não precisarem de recursos do 
exterior. As empresas menos lucrativas emitem dívida porque não dispõem de fundos internos 
suficientes para financiar o seu plano de investimento e porque o financiamento por dívida 
está em primeiro lugar na hierarquia das escolhas do financiamento externo. 
 
O ISGB – Instituto Superior de Gestão Bancária (2002), enfatiza que a necessidade de obter 
capital alheio a médio e longo prazo pode ser resolvida de duas formas alternativas: 
? Através do recurso a um empréstimo bancário; 
? Recorrendo directamente ao mercado financeiro, através da emissão de um 
empréstimo obrigacionista.    
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2.1.2 O Custo do capital    
Os proprietários ou terceiros ao investir ou aplicar recursos em uma determinada entidade, 
exigem um retorno mínimo a título de remuneração do seu capital. A taxa de captação dos 
recursos entregues à administração da empresa, levada em conta o princípio contabilístico da 
entidade, denota o CUSTO DO CAPITAL que representa a taxa de financiamento da 
entidade. 
 
Conforme Atkinson et. al. (2000), o custo do capital pode ser representado pela taxa de juros 
que as empresas usam para calcular, descontando ou compondo, o valor do dinheiro no 
tempo. 
 
Assim os recursos aplicados na entidade, sob a forma de investimento dos proprietários, 
recursos captados no mercado financeiro sob a forma de investimento em títulos emitidos pela 
empresa ou obtidos sob a forma de empréstimos, permitem-nos calcular o custo médio de 
obtenção do capital necessário às operações da entidade através da média do percentual de 
cada fonte desses recursos. 
O capital total para uma empresa é o valor de seu património líquido mais o custo pelo fato de 
possuir dívida (obrigações ou passivo). 
 
O Custo do capital de uma empresa é factor de fundamental importância para uma variedade 
de decisões a serem tomadas, alguma delas são relacionadas por Easley e Maureen (2004), 
no paper Information and the Cost of Capital, The Journal of Finance n° 4, de 2004, por meio 
do qual demonstram que as diferenças na composição de informações entre públicas e 
privadas afectam o custo do capital, bem como que a taxa de obtenção de capitais para 
projectos de investimentos influenciam a estrutura de capital da empresa. 
 
O custo do capital tem efeito sobre as operações da empresa que, subsequentemente, afecta a 
sua lucratividade, e é obtido considerando todas as fontes dos recursos postos à disposição da 
empresa, de acordo com a participação percentual do capital próprio e de terceiros. 
 
O Custo Médio Ponderado de Capital - CMPC é obtido pelo custo de cada fonte de capital 
ponderado por sua respectiva participação na estrutura de financiamento da empresa. 
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Davis e Pointon (1996, pg. 171) exemplificam a forma de cálculo: vamos calcular o valor do 
CMPC da empresa, financiada pelo Património Líquido (PL) de 600.000.000 CVE e dívidas 
de 400.000.000 CVE. Portanto, há 60% de capital próprio e 40% de capital de terceiros. Se a 
remuneração requerida pelos accionistas for de 20% e o custo da dívida for de 10%, 
Logo, o CMPC = (20% x 0,6) + (10% x 0,4) = 16%  
 
2.1.3 Calculando o Custo das Dívidas 
Segundo Assaf Neto (2003, pg. 356), o custo de capital de terceiros – Ki – “é definido de 
acordo com os passivos onerosos identificados nos empréstimos e financiamentos mantidos 
pela empresa”. Em termos gerais, o Ki é determinado através das seguintes variáveis: 
1. O nível corrente das taxas de juros: à medida que o nível das taxas de juros aumenta o 
custo da dívida para a empresa, em tese, também crescerá.  
2. O risco de inadimplência da empresa: à medida que o risco de inadimplência da 
empresa aumenta o custo de tomar dinheiro emprestado, em tese, também crescerá.  
3. Os benefícios fiscais associados aos empréstimos (dívida): como os juros são 
dedutíveis do imposto de renda, o custo da dívida após tributação é uma função da 
carga fiscal. O benefício fiscal decorrente do pagamento de juros torna mais baixo o 
custo da dívida após tributação em relação ao custo antes do pagamento dos impostos.  
 





Ki = custo da dívida após IUR; 
Kd = custo da dívida antes do IUR; 
IUR = imposto Único sobre o Rendimento. 
 
Damodaran (1997), por sua vez, destaca o que o custo da dívida não é a taxa de cupão das 
obrigações que a empresa tem a pagar, nem é a taxa à qual a empresa conseguiu tomar 
dinheiro no passado. Embora essas possam ajudar a determinar o custo dos juros que a 
empresa terá que pagar no ano em questão, não determinam o custo da dívida após o 
pagamento de impostos. Dessa forma, uma empresa que contabilizou uma dívida contraída 
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quando as taxas de juros estavam baixas não pode alegar que tem um baixo custo de dívida se 
o nível geral das taxas de juros ou seu risco de inadimplência aumentou nesse período. 
 
2.2 Enquadramento operacional do Mercado Financeiro   
 
2.2.1 Noções prévias 
A actividade económica assenta na presença de agentes económicos que diariamente se 
confrontam com a necessidade de tomar decisões sobre os assuntos mais variados, sendo 
particularmente relevantes as decisões de investimento e de financiamento. 
 
Certos agentes económicos investem para além dos rendimentos gerados, tendo por 
conseguinte, de recorrer as poupanças constituídas em períodos anteriores, caso existam, ou a 
financiamentos obtidos junto de outros operadores. Responsáveis pela parte significativa do 
investimento realizado na economia, estes agentes têm uma “necessidade de financiamento” 
que tentam satisfazer, sendo por isso designados de agentes económicos “investidores” ou 
deficitários”. Tipicamente, enquadram-se nesta categoria o Estado e as empresas1.   
 
Com estes intervenientes, coexistem outros que consomem menos do que os rendimentos que 
recebem pela sua participação no processo produtivo, dando lugar à constituição de 
“poupança”. Estes agentes económicos, designados de “aforradores” ou “superavitários”, são 
detentores de uma “capacidade de financiamento” que desejam aplicar, colocando-a à 
disposição dos “deficitários” em troca de uma remuneração adequada. Neste caso, as 
“famílias” constituem a figura dominante. 
 
Torna-se então vital a existência de um sistema financeiro organizado, que duma forma mais 
eficiente possível, permita uma alocação dos recursos financeiros entre agentes aforradores e 
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Fundos  Fundos  
Títulos  Títulos  





Fonte: BVLP – SGMR (2001).  
 
A actividade de canalização das poupanças dos agentes excedentários – através da captação 
de depósitos – para os agentes deficitários – através da concessão de crédito – chama-se 
Intermediação Financeira ou financiamento indirecto. O ganho inerente a esta actividade é a 
margem de intermediação, que consiste na diferença entre a taxa de juro cobrada nas 
operações de crédito (taxa de juro activa) e a taxa de juro paga pelos recursos captados (taxa 
de juro passiva). 
 
A intermediação financeira é uma actividade importante na economia, porque permite a 
deslocação de fundos daqueles que nada produzem para aqueles que farão. Desta forma, 
segundo o ISGB – Instituto Superior de Gestão Bancária (2002)2, a intermediação financeira 
ajuda a promover uma economia mais eficiente.   
 
Com a evolução do mercado financeiro e com a tendência para que este seja mais eficiente e 
transparente, a componente informação, essencial para avaliação dos tomadores de fundos e 
para garantir a “segurança” das aplicações, é algo que todos têm acesso com facilidade. Isto é, 
quem quiser estar informado tem cada vez mais meios ao seu dispor para o fazer, exemplo: 
avaliação das empresas de rating, publicação dos relatórios e contas das empresas, notícias 
sobre as suas actividades, entre outros aspectos.  
 
De acordo com o autor acima supracitado, assim, o investidor dispõe de informações 
suficientes para tomar decisões sobre a aplicação das suas poupanças directamente nos 
agentes deficitários, defrontando-se com o seguinte dilema: 
 
                                                                                                                                                        
1 Embora predominantemente deficitários, estes agentes poderão gerar poupanças que superem os investimentos 
realizados. No caso das empresas, a influencia das fases do ciclo económico sobre as decisões de investimento 
poderá ser determinante.  
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“…porque vou utilizar um intermediário financeiro, ao qual pago uma margem de 
intermediação, se posso investir directamente na empresa qualquer?...” 
 
Em que, por sua vez, o agente deficitário questiona-se: 
 
“…porque vou pedir dinheiro emprestado ao banco se posso fazê-lo directamente aos 
investidores, não tendo assim de pagar a margem de intermediação?...” 
 
É desta realidade e, no fundo, do evoluir natural dos mercados financeiros, que surge a 
Desintermediação Financeira ou financiamento directo, em que a captação de fundos é feita 
directamente junto dos aforradores, através da emissão de produtos financeiros, 
nomeadamente acções, obrigações e produtos semelhantes. 
 
No entanto, como é que se pode investir directamente numa empresa sem se conhecer 
ninguém nessa empresa? 
 
Ou, de outra forma, como pode uma empresa financiar-se sem ter de contactar directamente 
os seus investidores? 
 
É obvio que seria completamente inviável a situação em que as empresas contactassem 
directamente os seus investidores, tanto mais que, normalmente, um investidor isolado não 
dispõe da totalidade de recursos necessários à empresa. Seria pois necessário a empresa 
contactar muitos investidores directamente, o que se afigura absurdo. 
 
Há que não se esquecer também que a Banca tem pontos fortes neste negócio da “canalização 
da poupança para o investimento”, nomeadamente em termos de know-how, experiência no 
contacto com investidores e tomadores de fundos e meios sofisticados de análise do risco de 
crédito. Apresenta, pois, vantagens comparativas em relação à actuação isolada dos agentes 
deficitários e excedentários. 
 
Assim, na óptica do ISGB (2002), se por um lado, os bancos vêm o seu papel de 
intermediários reduzido devido à Des-intermediação, por outro, podem desempenhar um novo 
papel: a ligação entre a poupança e o investimento, não através da intermediação financeira, 
mas através da Re-intermediação Financeira. 
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De realçar que o papel dos bancos não desaparece, apenas muda. Continua a haver 
intermediários financeiros a actuarem entre a poupança e o investimento, actuação esta 
completamente diferente da intermediação “clássica”, sendo também diferente a respectiva 
remuneração – deixamos de falar de margens de intermediação e passamos a falar de 
comissões de operações de bolsa, comissões montagem das operações, comissões de custódia 
e entre outras despesas relativas à manutenção e gestão dos activos pelos Bancos, na posição 
de intermediários financeiros.  
 
Na óptica de Cruz (1999), para que o mercado financeiro opere eficientemente, é 
fundamental que estejam instituídos mecanismos que permitam satisfazer as necessidades de 
uns e de outros, colocando-os em contacto, de modo que as transferências de fundos se 
realizem rapidamente e de acordo com as características pretendidas, em termos de montante, 
remuneração, risco, prazo, liquidez e garantias. Estes mecanismos englobam os intermediários 
financeiros, os mercados financeiros e as entidades com poderes de supervisão e fiscalização, 
formando, no seu conjunto, o sistema financeiro.     
 
2.2.2 Instrumentos do mercado financeiro  
Convém referir que segundo o ISGB (2002), a circulação dos instrumentos financeiros, está 
assegurada no mercado financeiro segundo dois segmentos:  
 
Mercado Monetário – Os investidores procuram recursos para financiar, no curto prazo, a 
sua exploração. No mercado monetário apenas se transaccionam instrumentos de dívida de 
curto prazo (até um ano), nomeadamente:  
 
? Bilhetes de Tesouro (BTs) – títulos de dívida pública, de curto prazo. Têm como 
objectivo o financiamento de défices de tesouraria do Estado, permitindo um 
aperfeiçoamento da gestão da dívida pública; 
 
? Papel Comercial – Produto idêntico aos BTs, só que é emitido pelas empresas, 
com o objectivo de cobrir necessidades de tesouraria de curta duração (défices) e, 
eventualmente sazonais; 
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? Certificados de Depósito – Apenas os bancos comerciais ou instituições de crédito 
legalmente autorizadas a receber depósitos, podem captar recursos através da 
emissão de certificados de depósito, isto é, títulos representativos de depósitos 
constituídos junto das entidades emitentes. 
 
Mercado de Capitais ou de Títulos – Segmento do mercado financeiro, que trabalha 
sobretudo com instrumentos de médio e longo prazo, envolvendo portanto as acções que são 
títulos representativos do capital social de uma empresa e que conferem aos seus detentores 
(os accionistas) dividendos e outras regalias. As obrigações que são objecto do presente 
estudo e que representam fracções iguais de um empréstimo a médio e longo prazo, e que 
conferem ao seu titular (o obrigacionista) o direito de receber juros e reembolso do seu valor 
nominal, numa determinada data.  
 
As acções e obrigações são os principais títulos transaccionados no mercado de capitais 
(Bolsa de Valores). Entretanto, pode-se encontrar na Bolsa outros títulos que com o 
desenvolvimento e diversificação do mercado de títulos vão firmando-se como novas 
alternativas: Unidades de Participação, Títulos de Participação, Produtos Estruturados, 
Contratos de Futuros e de Opções etc. Podendo, por isso, ser identificado no mercado de 
valores mobiliários.  











     Fonte: Elaboração própria. 
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2.2.3 Mercado de valores mobiliários 
De acordo com o Código de Valores Mobiliários de Cabo Verde (1998), o mercado de valores 
mobiliários está organizado da seguinte forma:  
Figura 3 - Estrutura do Mercado de Capitais 
 
 
Fonte: Elaboração própria  
 
Uma operação realizada no mercado primário corresponderá a uma emissão ou primeira 
colocação de valores mobiliários, por parte de uma entidade emitente, recebendo a 
correspondente contrapartida monetária. Operações no mercado primário são por exemplo as 
Ofertas Públicas Iniciais (OPI, também conhecidas pelo acrónimo anglo-saxónico IPO), no 
contexto das ofertas públicas ou privadas. No mercado secundário têm lugar transacções de 
valores previamente emitidos em mercado primário.  
 
Os mercados primários e secundários são altamente dependentes entre si. Só é possível um 
mercado primário dinâmico, com emissões frequentes e bem sucedidas se, a priori, o mercado 








(bolsa de valores) 
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(mercado fora de bolsa) 
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partida sentir que pode rapidamente desinvestir nos valores mobiliários que detêm, quando 
assim o entender, e as condições de mercado o justificarem.  
A liquidez consiste na facilidade de converter um activo financeiro em dinheiro e é, como se 
referiu, um factor crítico do sucesso de qualquer mercado de Bolsa. 
 
Na óptica da Sociedade Gestora de Mercados Regulamentados, SA – BVLP (2001, pg. 25) 
a liquidez pode ser aferida pelos seguintes indicadores: 
? A frequência das transacções, medida pelo número de sessões de Bolsa e pelo valor a 
que  foi transaccionado ao ano; 
? A quantidade média diária de valores mobiliários transaccionados; 
? A diferença entre a melhor oferta de compra e a melhor oferta de venda (o chamado 
spread bid – asq), reflectindo a probabilidade de ocorrência de transacções; 
? A quantidade admitida de valores mobiliários à negociação em Bolsa, e o seu peso no 
total dos títulos emitidos (a percentagem de free – float); 
? A chamada capitalização bolsista, que corresponde ao produto do número de acções 
admitidas à negociação de um dado valor mobiliário, pelo respectivo preço de 
referência em Bolsa, normalmente preço de fecho.  
  
2.2.3.1 Mercado primário 
A emissão de valores mobiliários no mercado primário, por exemplo, acções ou obrigações no 
é uma forma das empresas se financiarem, face a alternativas como o crédito bancário. 
 
De acordo com o actual Código de Valores Mobiliários3, só podem emitir valores mobiliários 
as pessoas colectivas e outras entidades, públicas ou privadas, para tal autorizadas por 
legislação geral ou especial, respectivos estatutos ou lei orgânica. 
 
As entidades que pretendam efectuar uma oferta à subscrição pública de obrigações, ou uma 
oferta pública de venda de obrigações, deverão publicar um anúncio de lançamento do qual 
devem constar destacadamente os seguintes elementos4:  
                                                 
3 Artigo 17º do Código de Valores Mobiliários, publicado em 1998 (Quem pode emitir valores mobiliários)  
 
Mercado de Obrigações Corporate em Cabo Verde 
31/98 
 
a) Identificação de pessoas que asseguram a responsabilidade pelo anúncio e seu 
conteúdo; 
 
b) Informação respeitante à emissão ou venda de obrigações, nomeadamente: 
? Decisões ou deliberações que originaram a emissão; 
? Descrição das características e condições gerais da operação, com indicação do 
montante da emissão, da quantidade, valor nominal, indicação da moeda de 
denominação do empréstimo, categoria e forma de representação das 
obrigações, identificação dos segmentos de destinatários, sendo caso 
necessário, e bem como das regras aplicáveis a cada segmento de destinatários, 
? Indicação do preço de subscrição ou venda, ou dos critérios para a sua 
determinação, e condições da sua realização ou pagamento; 
? Datas em que terão lugar os pagamentos dos juros e amortizações; 
? Taxas de juro nominal e real; 
? Duração do empréstimo, plano e métodos de amortização, faculdade de 
amortização antecipada, sorteio e preço de reembolso das obrigações; 
? Regime fiscal aplicável; 
? Eventuais garantias destinadas a assegurarem o reembolso das obrigações e o 
pagamento dos juros; 
? Indicação de instituições financeiras que garantam a colocação caso se 
encontre prevista a tomada firme, e das instituições em que as ordens para a 
subscrição possam ser apresentadas.  
 
c) Identificação da entidade emitente; 
d) Funcionamento da entidade emitente; 
e) Capital social da entidade emitente; 
f) Actividade da entidade emitente; 
g) Situação financeira e rentabilidade; 
h) Composição dos órgãos sociais. 
 
                                                                                                                                                        
4 Nº2 do artigo 12º Regulamento nº 1 /2000, sobre ofertas públicas de subscrição, aprovado pelo Banco de Cabo 
Verde. 
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Antes da publicação do Prospecto e do Anúncio, a entidade emitente terá que, por via própria 
ou por via Bolsa de Valores, solicitar a aprovação desses documentos junto da Auditoria 
Geral do Mercado de Valores Mobiliários (AGMVM). A AGMVM é um serviço que na 
dependência do Governador do Banco de Cabo Verde (BCV), responsabiliza-se pela 
supervisão do mercado de valores mobiliários.    
 
2.2.3.2 Mercado secundário 
Mercado onde se assegura a transacção (compra e venda) dos valores mobiliários depois de 
distribuídos aos investidores através do mercado primário. 
 
É considerado mercado de valores mobiliários, qualquer espaço ou organização em que se 
admite a negociação de valores mobiliários por um conjunto indeterminado de pessoas 
actuando por conta própria ou através de mandatário. O mercado de valores mobiliários 
divide-se em mercado primário (ou de subscrição) e mercado secundário. 
 
O mercado primário funciona no momento em que a entidade emitente procede à colocação 
inicial dos valores mobiliários. O mercado secundário é um mercado para investimento e 
desinvestimento de valores mobiliários, previamente emitidos, onde são realizadas as 
operações de compra e venda. Visa conferir liquidez aos títulos emitidos e viabilizar a 
aplicação das poupanças a novos investidores, garantindo a viabilidade do mercado primário.  
 
Pode-se dizer então que mercado obrigacionista funciona tanto e quanto igual ao mercado de 
outros produtos financeiros. As obrigações nascem no mercado primário, e são 
transaccionáveis no mercado secundário, isto é, numa bolsa de valores 
 
2.3 Obrigações, conceitos gerais e definições  
2.3.1 O que são obrigações  
Segundo Cruz (1999), uma “Obrigação” pode definir-se como um título de dívida, 
negociável, pelo qual a entidade emitente se compromete a pagar ao seu detentor (o 
obrigacionista), um certo rendimento periódico (o juro), e a “reembolsar o capital”, nos 
termos estipulados à data de emissão na respectiva ficha técnica5. 
                                                 
5 Documento que contempla a indicação de todas as características relevantes dos títulos a emitir.  
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Destinados à obtenção de recursos por prazos relativamente longos, as emissões destes 
valores mobiliários são realizados por entidades que anseiam captar fundos a médio e longo 
prazo para fazer face às suas necessidades de financiamento, podendo utilizar os montantes 
recolhidos por esta via, por exemplo, na implementação de projectos de investimento ou em 
ajustamento nas respectivas estruturas de capitais.  
 
Tal como para qualquer outro instrumento financeiro, importa identificar os emitentes e os 
destinatários típicos. 
 






Fonte: Elaboração própria.  
 
Os principais emitentes desta categoria de títulos são o Estado, as Regiões Autónomas, os 
Municípios, as Sociedades Anónimas e Sociedades por Quotas6. Nos termos do nº 1 do artigo 
391º do Código das Empresas Comerciais, “as sociedades anónimas podem emitir títulos 
negociáveis que, numa mesma emissão, conferem direitos de créditos iguais para o mesmo 
valor nominal, denominadas de obrigações”.  
De realçar ainda que segundo o artigo 17º do Código de Valores Mobiliários, só podem emitir 
valores mobiliários, as pessoas colectivas e outras entidades públicas ou privadas, para tal 
autorizadas por legislação geral ou especial. 
 
O Código das Empresas Comerciais vai mais adiante ainda, acrescentando que só podem 
emitir obrigações as sociedades constituídas há mais de dois anos e cujos dois últimos 
balanços estejam regularmente aprovados (artigo 391º, nº 2 Código Empresas Comerciais).  
 
De acordo com o nº 7 deste mesmo artigo, afirma-se que, salvo por motivo de perdas, a 







Juros e reembolso 
Preço de emissão 
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com os obrigacionistas, ficando, caso a insuficiência de capital se manifeste, a partir de então, 
obrigada a transferir todos os lucros distribuíveis para reserva legal até que aquela cobertura 
esteja assegurada.  
 
Por sua vez, entre os habituais subscritores ou compradores de obrigações contam-se os 
investidores particulares e uma diversidade de intermediários financeiros, dos quais se 
destacam as instituições bancárias, as empresas seguradoras, as sociedades gestoras de fundos 
de pensões e as sociedades gestoras de fundos de investimento mobiliários.  
 
2.3.2 Modalidades de obrigações  
A Inovação financeira tem impulsionado o surgimento de instrumentos inovadores, cuja 
avaliação constitui um desafio constante aos pressupostos da teoria financeira e aos próprios 
académicos.   
 Entretanto, existe uma série de designações geralmente aceites para obrigações, reflectindo as 
suas especificidades, para além da questão do juro ou da entidade emitente. Cruz (1999, pg. 
29) aponta as seguintes modalidades que constituem apenas uma lista parcial:  
 
Obrigações de Taxa Fixa não Revisível (Clássicas) 
Estas obrigações, a que também se chamam “obrigações simples”, constituem o 
modelo mais linear dos empréstimos obrigacionistas. A taxa de juro de cupão é 
inalterável durante toda a vida do empréstimo, o que permite, consequentemente, 
antecipar todos os cash flows (cupões e valor de reembolso) associados a essa 
obrigação. Um exemplo típico deste tipo de obrigação é o do exemplo anterior.  
 
Obrigações de Taxa Fixa Revisível 
Quer dizer que no caso de emissões de obrigações de taxa fixa por prazos 
relativamente longos, pode-se incluir na ficha técnica das obrigações, a possibilidade 
de revisão periódica da taxa de juro inicialmente fixada. O objectivo desta cláusula é 
proteger o emitente e o obrigacionista de movimentos adversos das taxas de juro de 
mercado.  
                                                                                                                                                        
6 Conforme o disposto no artigo 275º do Decreto Legislativo nº3/99, de 29 de Março - Código das Empresas 
Comerciais as Sociedades por Quotas também podem emitir obrigações, nos mesmo termos das Sociedades 
Anónimas. 
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Obrigações de Remuneração Variável ou Indexada  
A taxa de juro de uma obrigação pode ser fixa ou variável. No segundo caso – taxa 
variável - estamos perante obrigações de remuneração indexada. Isto é, a taxa de juro 
de cupão varia em função do comportamento de um indicador. Por exemplo, indexar a 
taxa de juro de cupão ao comportamento do preço dos materiais de construção. Pois, 
este tipo de obrigações surgiu devido à presença de elevadas taxas de inflação, que 
provocaram grandes incertezas em relação ao comportamento das taxas de juro. A 
indexação pode assumir diversas formas, mas qualquer que seja a forma de indexação 
de uma obrigação, o seu objectivo é sempre o acompanhamento da evolução do 
mercado, tornando mais “justa” a remuneração do empréstimo obrigacionista em 
causa. 
 
Obrigações de Cupão zero 
Não prevêem qualquer pagamento periódico de juros. Em contrapartida, na 
maturidade, o investidor recebe um pagamento único igual ao valor nominal, 
acrescido dos juros totais até então acumulados. As obrigações cupão zero são 
tipicamente vendidas com um desconto significativo face ao respectivo valor nominal, 
justificando que por vezes o reembolso se resuma ao valor nominal. 
 
Obrigações de capitalização autónoma  
Tal como nas obrigações de cupão zero, o pagamento dos juros não é realizado de 
forma periódica, mas apenas no vencimento. Todavia, e contrariamente à modalidade 
referida, os juros concedidos por uma obrigação de capitalização autónoma, são como 
o próprio nome indica, capitalizados até ao momento do reembolso, para serem 
liquidados juntamente com o capital em divida. 
 
Obrigações Convertíveis  
Conferem ao detentor o direito de, durante um determinado período, as converter em 
acções, sob condições pré-definidas. 
 
Junk bonds   
Chamadas de uma forma mais politicamente correcta high yield bonds (obrigações de 
elevado retorno), servem para financiar empresas com um risco associado elevado, 
oferecendo em compensação uma taxa de juro igualmente elevada. 
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Obrigações Participativas 
As obrigações participativas distinguem-se de uma obrigação clássica por conferirem 
aos seus detentores o direito a um juro base, normalmente inferior à remuneração das 
obrigações clássicas, e de os habilitarem a um juro suplementar ou prémio de 
reembolso, em função dos lucros realizados pela sociedade. 
Obrigações perpétuas ou perpetuidades 
 Não definem uma data de vencimento e de vencimento do capital, assumido o 
compromisso com os obrigacionistas de os remunerarem “perpetuamente” com juros. 
 
2.3.3 Características específicas das Obrigações   
Existe um conjunto de aspectos que caracterizam uma emissão de empréstimos 
obrigacionistas. Alguns dos elementos constam obrigatoriamente na ficha técnica de todas as 
emissões, enquanto outros apenas por opção são utilizados. 
 
De acordo com Albuquerque (1995, pg. 30) são obviamente estes elementos que diferenciam 
cada uma das emissões, além dos aspectos associados ao próprio emitente.  
 
Valor Nominal ou Facial – Corresponde ao valor da dívida contraída pelo emitente e serve de 
base para o cálculo dos juros. Se as obrigações forem escriturais ou desmaterializados este 
valor deve constar nas contas representativas da propriedade das obrigações.  
 
Preço de Subscrição – É o preço pago pelos subscritores para adquirirem uma obrigação, em 
mercado primário, ou seja, no momento da sua emissão, ou o preço pago na aquisição da 
obrigação em mercado secundário (preço de cotação). 
 
Este preço pode ser, igual ou diferente do valor nominal, superior ou inferior. Nestas 
situações o preço de emissão designa-se de: 
• Ao par, quando o preço de emissão ou preço de compra é igual ao valor nominal. 
Neste caso a rendibilidade esperada pelos subscritores é idêntica à rendibilidade 
nominal da obrigação; 
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• Acima do par (a prémio), quando o preço de emissão ou o preço de compra é superior 
ao valor nominal do título. A empresa (a entidade) recebe um prémio de emissão, 
tratando-se de mercado primário; 
• Abaixo do Par (a desconto), quando o preço de emissão ou de compra é inferior ao 
valor nominal do título. A diferença entre o valor nominal e o preço de emissão pode 
designar-se de desconto de emissão.  
 
Taxa de Juro (taxa de cupão), a taxa de juro é a razão de proporcionalidade que, aplicada ao 
valor nominal da obrigação, dá origem ao juro periódico, sendo designada na gíria por “taxa 
de cupão”. Este parâmetro pode ser fixado previamente ou resultar de uma indexação, 
devendo ser sempre estabelecido após análise fundamentada do risco do emitente, das 
próprias condições de emissão e da situação do mercado.  
 
Assim:  
• Quando a taxa de juro nominal se mantém inalterada durante toda a vida da obrigação 
fala-se em taxa fixa; 
• Quando a taxa de juro varia durante a vida do empréstimo obrigacionista, fala-se em 
taxa variável.  
 
O valor dos juros a liquidar anualmente é determinado multiplicando a taxa de juro pelo valor 
nominal da obrigação. Se a periodicidade de pagamento de juros for inferior a um ano 
(normalmente semestral), o cálculo dos juros é efectuado com base em taxas proporcionais. 
 
Nas obrigações de taxa fixa, conhecidas como obrigações clássicas, a taxa de juro é fixada no 
momento da emissão para toda a vida do empréstimo. 
 
Numa obrigação de taxa variável (OTV), a taxa de juro não é fixada no momento da emissão, 
pois ao longo da vida do empréstimo vai ser ajustada de acordo com os parâmetros definidos 
nas condições de emissão e da situação do mercado. 
 
Assim, numa OTV, a taxa de juro deverá reflectir a evolução das taxas de juro de mercado em 
cada momento. Deste modo, procura-se manter a estabilidade nos preços das obrigações 
fazendo acompanhar os seus cupões (juros) com as rendibilidades concorrentes no mercado. 
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Emitente, é a entidade que solicita o empréstimo aos agentes deficitários. 
 
Moeda de denominação, é a moeda em que o empréstimo é emitido (pode ser uma moeda que 
não a do país onde o emitente reside). 
 
Valor de reembolso, é o valor pelo qual as obrigações são reembolsadas ou amortizadas (fim 
do empréstimo). A situação comum é o preço de reembolso ser igual ao valor nominal, e 
portanto, o reembolso ser ao par. No entanto, pode haver casos em que, para tornar o 
empréstimo mais atractivo, o reembolso será feito a um valor superior ao valor nominal e, 
então diz-se que as obrigações são reembolsadas acima do par. 
 
Prazo, é o período de vida de um empréstimo obrigacionista, ou seja, o tempo que medeia 
entre a emissão das obrigações e o seu reembolso completo (Maturidade do empréstimo). 
 
Forma de reembolso (amortização), o reembolso do capital pode ser feito de várias formas. A 
mais frequente é a amortização total do empréstimo no final do seu período de vida 
(maturidade das obrigações), em que o emitente restitui aos obrigacionistas o valor nominal 
das obrigações (acrescido ou não de um prémio de reembolso). É chamado de modelo de 
amortização única.  
O emitente pode, no entanto, definir outras formas de amortização a escalonar o reembolso do 
empréstimo. Surgem assim, de acordo com o ISGB (2002), os seguintes modelos: 
• Amortização por séries, em que o empréstimo é dividido em séries, sendo cada uma 
delas amortizada em data pré-definida; 
• Amortização por sorteio que é, do ponto de vista do emitente, semelhante à 
amortização por séries, uma vez que pressupõe igualmente amortizações parcelares, 
escalonadas em datas pré-definidas. A diferença reside, neste caso, no facto de não se 
conhecer antecipadamente quais as obrigações que vão ser amortizadas em cada data: 
a sua selecção é feita por sorteio; 
• Amortizações por dedução ao valor nominal, em que todas as obrigações que 
compõem o empréstimo são reembolsadas em simultâneo, mas parcelarmente, ou seja, 
vão sendo objecto de amortizações sucessivas de uma determinada percentagem ao 
seu valor nominal.  
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2.3.4 Produtos próximos ou concorrentes  
• Depósitos a prazo 
• Acções preferenciais  
• Certificados de depósito 
• Aceites bancários 
• Certificados de aforro 
• Bilhetes de tesouro 
• Papel comercial 
• Acções preferenciais sem voto 
• Títulos de participação 
• Unidades de participação em fundos de investimento 
 
 
2.4 Investimento em Obrigações: Riscos e Taxas de Juro  
 
2.4.1 Obrigações vs. Acções   
Genericamente o risco é sinónimo da possibilidade do rendimento auferido num investimento 
se afastar do inicialmente esperado.  
 
Contrariamente às obrigações, as acções representam pequenas parcelas da propriedade de 
uma empresa. A legislação do mercado de capitais estabelece que, como proprietários, os 
accionistas têm direito a eleger o conselho de administração e a votar as deliberações postas à 
sua consideração. Para além disso, terão também direito aos lucros da empresa. 
 
Contudo, as obrigações são, em geral, tidas pelos investidores como menos arriscadas que as 
acções. Se os negócios da empresa declinam, os obrigacionistas serão pagos em primeiro 
lugar, e só depois os accionistas, se tal se proporcionar.  
 
Em contrapartida, perante conjunturas mais favoráveis, a posição dos accionistas será 
potencialmente melhor.    
 
Se na perspectiva dos investidores as obrigações oferecerem a priori mais segurança que as 
acções, na perspectiva da emitente já não será bem assim. 
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De facto, para uma empresa que vise financiar que o seu crescimento, a emissão de acções 
será a opção menos arriscada à partida, em termos financeiros. Contrariamente aos 
obrigacionistas, os accionistas não recebem qualquer compromisso legal de que serão 
remunerados numa determinada data. Se bem que pode-se transaccionar as acções na Bolsa ao 
preço de mercado, a entidade emitente não se vincula à concessão de qualquer retorno em 
concreto aos accionistas. Em contraste, para as empresas, tal como para os particulares, 
contrair dívidas pode ser arriscado: mostrando-se incapazes de honrar o plano de pagamento 
de juros e do reembolso, i.e., verificando-se o que se chama default, poderão mesmo num 
extremo ter de declarar falência.     
 
 
2.4.2 Riscos associados às obrigações   
Centrando a análise nas obrigações, os riscos associados a estes valores mobiliários não se 
resumem ao risco de crédito, ou default risk, nomes que dão à possibilidade da empresa 
emitente não honrar os compromissos assumidos com os obrigacionistas.  
 
Para além do risco de crédito, os riscos associados às obrigações são basicamente os 
seguintes:  
 
• Risco de inflação: por variações não esperadas na taxa de inflação, o poder de compra 
subjacente ao seu retorno pode sofrer perdas; 
 
• Risco de taxa de câmbio: tratando-se de obrigações emitidas em divisas, o contra 
valor recebido em ECV depende da taxa de câmbio vigente, que poderá sofrer 
evoluções desfavoráveis ao investidor;  
 
• Risco de taxa de juro: a taxa de juro é um condicionante essencial do valor das 
obrigações. Por isso, os instrumentos financeiros como as Obrigações do Tesouro são 
muitas vezes entendidos como não tendo risco. Todavia, esta convicção não é correcta 
devido à elevada volatilidade do preço das Obrigações de longo prazo face a variações 
das taxas de juro de mercado. Na realidade, o investimento nestes instrumentos 
financeiros comporta um risco significativo, designado por risco de taxa de juro, que 
importa saber analisar, medir e gerir. 
Mercado de Obrigações Corporate em Cabo Verde 
41/98 
2.4.2.1 Risco de crédito  
Contrariamente ao que se sucede com a generalidade das obrigações emitidas pelos Estados e 
organismos públicos, para as obrigações emitidas por organizações privadas existe sempre 
algum risco de crédito de que o pagamento de juros e/ou do reembolso não se vai processar 
como prometido. 
Em especial para as obrigações emitidas por privados (Corporate Bonds), mostra-se 
necessário distinguir o retorno prometido que se pode efectivamente esperar.   
 
Na medida em que existe risco de crédito, os investidores exigem que o retorno esperado seja 
superior ao retorno de uma obrigação similar mas isenta deste tipo de risco. A tabela que se 
segue realça os componentes das taxas de juro em obrigações emitidas, por empresas, 
retratadas num exemplo numérico.  
Tabela 1 – Componentes das taxas de juro em obrigações 
Taxa Rúbrica 
+ 2% Prémio de risco de crédito 
+ 1% Prémio de risco (abrangendo os restantes factores de risco) 
+ 7% Retorno de uma obrigação sem risco de crédito 
= 10% Retorno Total  
Fonte: BVLP – SGMR (2001) 
 
À diferença entre retorno prometido e retorno esperado chama-se prémio de risco de crédito. 
Este prémio é exigido pelos investidores porque existe sempre a possibilidade da obrigação 
seleccionada não remunerar como acordado o investidor, caso não chegue sequer a 
reembolsar o capital inicialmente investido.  
 
Assim, em geral quanto mais robusta financeiramente se mostrar uma empresa, mais os 
investidores se mostrarão dispostos a pagar pela sua dívida. Pelo que, a questão agora é saber 
como o investidor pode aferir a robustez financeira da emitente. 
 
Aquando da emissão, a empresa por ela responsável está obrigada por lei a disponibilizar 
informações quanto à sua solidez financeira e capacidade de endividamento, informação essa 
que é compilada num prospecto, colocado à disposição do público. É óbvio que essa 
informação por si não é suficiente quer para avaliar o risco no momento presente, quer para 
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acompanhar a sua evolução ao longo do tempo. Lembre-se que os investimentos em 
obrigações podem envolver tantas maturidades de 2 anos, como sucede com obrigações de 
caixa, até maturidades teoricamente infinitas, como sucede com obrigações perpétuas.   
 
Contudo, reunir toda a informação referente à situação creditícia da emitente será sempre 
custoso para o investidor, quer em termos de tempo, quer em termos de dinheiro.   
As agências de rating, tais como a Moody’s e a Standard & Poor’s (S&P), agências 
internacionais, reduzem os custos de informação, analisando periodicamente a condição 
financeira das sociedades e publicando as suas conclusões.  
 
Veja-se a Tabela seguinte que representa os diversos ratings de crédito, tal como são 
definidos pela Moody´s e S&P. 












Fonte: BVLP – SGMR (2001) 
Os ratings mais elevados são AAA (S&P) e Aaa (Moody’s). As obrigações na categoria BB 
(ou Ba, conforme a empresa), ou inferior são consideradas high yield, de elevado rendimento, 
ou simplesmente junk bonds. 
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2.2.2.2 Risco de taxa de juro  
Em geral, o preço das obrigações varia na direcção oposta das alterações na taxa de juro. Com 
todos os restantes factores inalterados (ceteribus paribus), quando a taxa de juro desce, o 
preço sobe, quando a taxa de juro sobe, o preço desce. 
Se o investidor pretende vender a obrigação antes do vencimento (reembolso antecipado) e 
tiver entretanto havido uma subida na taxa de juro, realizará provavelmente uma mais-valia 
inferior à esperada, ou mesmo uma menos-valia (chamado risco de preço). 
 
Por outro lado, recebendo juros de forma periódica, o investidor sujeita-se à possibilidade de, 
dada uma descida da taxa de juro, não conseguir reinvestir os montantes libertos em 
condições tão favoráveis como anteriormente (chamado risco reinvestimento).  
 
Finalmente, mesmo que o investidor mantenha a obrigação até à maturidade e não receba 
juros, está sempre exposto ao risco de, por evolução das taxas de juro, começarem a aparecer 
no mercado de aplicações financeiras alternativas de risco similar, oferecendo retornos mais 
elevados. Este será um risco relacionado com o custo de oportunidade, que pode ser atenuado, 
pelo estabelecimento de contratual de floors para taxas de cupão, ou de put options.  
 
Colocando-se na esfera da emitente, o risco da taxa de juro reside essencialmente na 
possibilidade de variações na taxa de juro causarem um custo de oportunidade, 
consubstanciado num custo financeiro relativo para a empresa. Neste caso a emitente pode 
adoptar um conjunto de mecanismos para minimizar este risco, como sejam os caps para as 
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Capítulo 3. Mercado de Capitais em Cabo Verde 
 
3.1 Caracterização e surgimento da Bolsa de Valores de Cabo Verde 
A Bolsa de Valores de Cabo Verde é uma sociedade anónima de capitais exclusivamente 
públicos, criada em 1998, tendo como principal actividade realizar operações sobre valores 
mobiliários, e rege-se pelo Código de Valores Mobiliários, sob supervisão do Banco de Cabo 
Verde através da AGMVM (Auditoria Geral do Mercado de Valores Mobiliários). 
 
Considerando que a reorganização da Bolsa de Valores de Cabo Verde, SARL em moldes 
mais modernos e eficazes, exige a alteração de alguns pressupostos estabelecidos em 1998 
aquando da sua criação; e que a desmaterialização dos títulos tida como alicerce para criação 
de um mercado secundário eficiente, criação de uma Central de Liquidação e Custódia de 
títulos desmaterializados gerida pela BVC entre outras questões não foram contempladas nos 
estatutos da Bolsa que fazem parte integrante do Decreto-Lei nº 49/98, de 21 de Setembro; 
bem como a consciência de que a formação de todos os intervenientes financeiros, do público 
em geral, e a divulgação do mercado de valores não figuravam como objecto social principal 
ou complementar, estabelecido em 1998. Segundo os Estatutos, a BVC, além de ter como 
objecto principal a realização de operações sobre valores mobiliários, pode hodiernamente: 
? Gerir o mercado de bolsa e dos sistemas de negociação de valores mobiliários; 
? Gerir o sistema centralizado de registo de valores mobiliários escriturais; 
? Prestar outros serviços relacionados com a emissão e negociação de valores 
mobiliários que não constituam actividade de intermediação; 
? Realizar actividades de investigação, consultoria, divulgação, promoção ou formação 
que contribuam para o crescimento equilibrado e sustentado dos mercados de capitais 
Cabo-verdiano; 
? Criar e manter departamentos de carácter científico e técnico, tornando  necessários ou 
convenientes à melhor realização do objecto social. 
 
A Bolsa de Valores de Cabo Verde foi criada em 1998 pela Lei nº 51/V/98 de 11 de Maio e 
rege-se pelo Código de Valores Mobiliários e pelas disposições regulamentares aprovados em 
sua execução, bem como pelas normas legais aplicáveis às sociedades anónimas.  
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Entre 1999 a 2003 (data de enceramento), a Bolsa de Valores terá realizado cinco Ofertas 
Públicas de Venda, entre as quais se destacam a OPV da CVTelecom em 1999, as OPVs da 
CVC, do BCA e da CECV, todos no ano seguinte. Contudo, a Bolsa de Valores de Cabo 
Verde, viu-se obrigada a fechar as portas, em meados de 2003, uma vez que os sistemas7 de 
negociação utilizados na altura mostraram-se inconvenientes ao funcionamento do mercado, o 
que veio a dificultar o alcance dos objectivos preconizados. 
 
Tendo já preparado um conjunto de condições que permitam o normal funcionamento da 
Bolsa de Valores, o ministro responsável pela área das Finanças, em meados de 2005, 
nomeou um novo Conselho de Administração, visando desde logo tornar Cabo Verde numa 
Praça Financeira competitiva, dinâmica e atractiva.   
 
3.2 Reabertura e Funcionamento da BVC  
3.2.1 Relançamento da Bolsa  
Segundo a BVC, o relançamento da Bolsa em Cabo Verde, justifica-se pelo facto de que a 
dinamização do mercado de capitais é uma componente indispensável e de crescente 
importância para o desenvolvimento sustentado de qualquer economia, facultando às 
empresas, fontes alternativas de financiamento e em condições favoráveis, além de ser um 
mecanismo dinamizador de poupanças. 
 
A possibilidade de colocação da dívida pública no mercado secundário, assim como o apoio 
ao seguimento da política de privatizações por parte do Governo, entre outros, são factores 
que justificam o relançamento da Bolsa de Valores de Cabo Verde (BVC). 
 
Não obstante os obstáculos, os enormes desafios e as incertezas, o plano de actividades, nos 
seis meses da estruturação da Bolsa de Valores de Cabo Verde, foi criteriosamente 
conseguido meritoriamente materializado. 
 
Segundo o Conselho de Administração da BVC, em apenas seis meses de actividades, a 
Administração da BVC conseguiu: 
• Reparar e organizar as instalações da BVC; 
• Definir a estrutura interna da bolsa e contratar o pessoal da BVC; 
                                                 
7 Terá sido utilizado o sistema de leilão com fixing.  
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• Elaborar os circulares, normas e procedimentos internos referentes a negociação, 
liquidação e codificação de valores mobiliários; 
• Definir e estabelecer contratos referentes às plataformas de Negociação, Front Office, 
Middle Office, Liquidação e Custódia da Bolsa, Back Office dos Bancos, atribuição 
dos códigos ISIN e de recolha de intenções de compra em Ofertas Públicas de Vendas; 
• Aderir aos Organismos Internacionais de Codificação dos Valores Mobiliários 
(ANNA); 
• Implementar amplas campanhas de formação sobre diversas vertentes do mercado de 
capitais em que mais de 300 formados de diversas empresas e instituição participaram; 
• Efectivar um curso de Mestrado em Finanças em parceria com o ISEG em que 
actualmente frequentam 25 formandos; 
• Realizar seminários e debates sobre questões da bolsa para o público em geral. 
• Escrever artigos para os principais jornais cabo-verdianos; 
• Criar uma página na Internet da BVC; 
• Realizou com sucesso a primeira Oferta Pública de Venda de 26.35% das acções da 
Sociedade Cabo-verdiana de Tabacos em que o Estado arrecadou 397.200.210,00 
ECV (trezentos e noventa e sete milhões, duzentos mil, duzentos e dez escudos cabo-
verdianos);   
• Desmaterializar os títulos para efeitos de registo nos sistemas centralizados da BVC. 
• Iniciar o mercado secundário regulamento em Cabo verde e,  
• Apresentar resultados líquidos do exercício positivos.  
   
A reabertura oficial, isto é, o início das operações de transacção de valores mobiliários, que de 
resto, constitui-se como principal actividade da Bolsa de Valores, deu-se em 15 de Dezembro 
de 2005. Logo à partida foram admitidas à cotação na Bolsa três empresas, Banco Comercial 
do Atlântico (BCA), Sociedade Cabo-verdiana de Tabacos (SCT) e Caixa Económica de 
Cabo Verde (CECV) e 44 Obrigações do Tesouro.  
 
3.2.2 Estruturas e sistemas de funcionamento  
A estrutura funcional da nova Bolsa de Valores, baseia-se em sistemas Quote Driven (também 
denominado Dealer Markets), de resto em sintonia com o que acontece nas praças financeiras 
mais relevantes como a Nasdaq dos EUA e SEAQ (Stock Exchange Automated Quotations 
System) da London Stock Exchange.  
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A estrutura Quote Driven possibilita maior liquidez, porque estará sempre disponível, durante 
o período de negociação, uma pessoa para comprar se o investidor quiser vender o título e, 
uma pessoa disponível a vender se o investidor quiser comprar o título de modo que, a 
efectivação do negócio possa ser feito de forma rápida e eficiente, com positivos reflexos na 
liquidez do mercado.  
 
Esta pessoa a que se refere denomina-se de market maker. Isto é, fazedores de mercado. São 
os actuais 4 bancos comerciais e são denominadas também de Intermediários Financeiros: 
BCA, CECV, BCN e BI.   
 
O market maker, além da sua disponibilidade em comprar/vender, durante o período de 
negociação terá que estipular sempre um preço de compra “BID” com respectiva quantidade 
“Qde BID” e um preço de venda “ASQ” com respectiva quantidade “Qde ASQ”.  
 
A plataforma de negociação utilizada pela BVC requer ainda a utilização do software de 
negociação Sifox Deal. Uma aplicação especialmente destinada ao mercado secundário onde 
as ordens de compra ou de venda dos clientes são introduzidas e geridas.  
 
Depois de serem introduzidas as ordens, o sistema de negociação funciona normalmente 
consoante o horário de negociação indicada na tabela infra. 
Tabela 3 - Horário negociação na BVC 
 
 
Os negócios são efectuados em três momentos. Às 9 e 30 – Leil 
 
Fonte: BVC, Manual do Sistema de Negociação  
.   
Nos horários de Pré - Abertura e Pré –Fecho, não se efectuam qualquer negócios. Contudo 
nestes períodos podem ser introduzidas ordens no sistema que são efectuadas às 9:30 e 15:00, 
respectivamente aos melhores preços. Das 9:30 às 14:00, funciona o Sistema de Quote 
Driven. 
15:00 H 14.00-15.00 H 9.30 -14.00 H 9.30 H 8:30H – 9.30 H 
Leilão de 
Fecho 
Pré –Fecho Quote Driven Leilão de 
Abertura 
Pré - Abertura 
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È de salientar que quando uma entidade emite valores mobiliários (mercado primário), as 
ordens de compra são introduzidas no POS – Public Offers Service, da Euronext Lisbon. Esta 
plataforma faz toda a gestão das ordens de compra, e é bastante útil no apuramento de 
resultados de colocação em sessões especiais de bolsa.  
 
Após o apuramento de resultados da colocação, em que todas as pessoas, que deram ordens de 
compra, sabem exactamente quantos títulos conseguiram adquirir, uma vez que se a procura 
válida total ultrapassar a oferta disponível, recorre-se ao rateio conforme critérios definidos na 
data da emissão; faz-se a liquidação física e financeira. A liquidação física e financeira é um 
processo pelo qual se transfere títulos aos compradores e Cash aos vendedores 
(vendedor/oferente em ofertas públicas). A responsabilidade pela liquidação física de títulos é 
da Bolsa de Valores, e a liquidação financeira cabe ao Banco de Cabo Verde. Normalmente 
este processo ocorre sempre no primeiro dia útil após a sessão especial de bolsa destinada ao 
apuramento de resultados de colocação. 
 
3.3 A Bolsa de Valores de Cabo Verde, após a reabertura oficial 
A Bolsa de Valores continuou a apostar fortemente na vertente formativa, ministrando 
formações em diversas áreas do mercado de capitais como: Controlo de Gestão e Avaliação 
de Performance, Formação Avançada em Obrigações, Formação sobre o que é Bolsa de 
Valores de Cabo Verde, como funciona e como investir. Esta ultima foi a única de carácter 
não oneroso e foi ministrada a centenas de pessoas de quase todos os cantos do País, tendo 
como principais destinatários os alunos das Escolas Técnicas e Secundárias de Cabo Verde.  
 
Em Novembro de 2006 a Bolsa de Valores de Cabo Verde realizou com sucesso a segunda 
Oferta Pública de Venda de 10% das acções da Sociedade Cabo-verdiana de Tabacos.  
 
O primeiro semestre de 2007, marca profundamente o percurso da Bolsa de Valores: 
? Em parceria com a TCV, deu-se início ao programa televisivo “Praça Financeira”, 
com o intuito de levar ao mercado Cabo-verdiano informações e esclarecimentos 
sobre Mercado Financeiro;  
 
? Realização da Oferta Pública de Venda de 28.5% das acções que o Estado detinha na 
Empresa Nacional de Combustíveis – ENACOL, onde a procura válida foi 6 vezes 
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superior à oferta disponível, que era de 285.088 (duzentas e oitenta e cinco mil e 
oitenta e oito) acções a 4.400,00 (quatro mil e quatro centos escudos) por acção.  
 
? Realização da Oferta Pública de Subscrição de 4.552.352 (quatro milhões, quinhentos 
e cinquenta e dois mil, trezentos e cinquenta e dois) Obrigações da ELECTRA, 
SARL, com o Aval do Estado de Cabo Verde. Do total destas obrigações, 50% ficou 
reservada à subscrição particular ao BCA. Contudo, houve uma fraca participação dos 
investidores particulares, mas a procura válida foi 4 vezes superior à oferta disponível, 
devido à forte participação dos investidores institucionais.  
 
Após a operação Electra, no início do terceiro trimestre de 2007 (Agosto), realizou-se na 
Bolsa de Valores de Cabo Verde, duas Ofertas Particulares de Subscrição de obrigações.  
 
A primeira foi a OPS de 750.000 (setecentos e cinquenta mil) Obrigações da TECNICIL, 
Sociedade de Imobiliária e Construções, de valor nominal de 1000 (mil escudos) cada uma, 
perfazendo um montante de 750.000.000 (setecentos e cinquenta mil contos) a taxa variável 
indexada à taxa Euribor a 6 meses mais um spread de 2,216%. Estas obrigações foram 
traduzidas em três séries: 
? Obrigação A: Euribor + 2,216% 2012, subscrição particular BCA, montante: 350.000  
? Obrigação B: Euribor + 2,216% 2012, subscrição particular CECV, montante: 200.000 
? Obrigação C: Euribor + 2,216% 2012, subscrição particular BI, montante: 200.000 
  
A segunda Oferta Particular de Subscrição, teve como entidade emitente a ASA, Empresa 
Nacional de Aeroportos e Segurança Aérea, num montante de 600.000 (seiscentos mil) 
Obrigações, de valor nominal de 1.000 (mil escudos) cada, perfazendo um montante global de 
600.000.000 (seiscentos mil contos) a taxa variável e igual à maior da TBA (Taxa Base 
Anual) ou Euribor a 6 meses, acrescida de um spread de 2,25%. 
 
As Obrigações da ASA, denominadas de ASA/2007 1ª Emissão, com maturidade de 5 anos, 
foram subscritas pelo BCA no montante de 267.000 Obrigações, Banco Interatlântico no 
montante de 180.000 Obrigações e BCI (Fomento - Banco Comercial e de Investimentos, 
SARL de Moçambique) no montante de 153.000 Obrigações 
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A Bolsa de Valores de Cabo Verde, conta hoje com 4 empresas cotadas no segmento 
accionista: 
Tabela 4 – Empresas Cotadas na BVC (Junho 2007) 





Sociedade Cabo-verdiana Tabacos 
Caixa Económica de Cabo Verde 
Banco Comercial do Atlântico 









Fonte: Central de Liquidação e Custódia, BVC 
 
No seguimento obrigacionista além das Obrigações do Tesouro, que de acordo com a 
actualização feita em Julho de 2007, eram 22 OTs, estão ainda cotadas neste segmento mais 7 
(sete) tipo de Obrigações Corporate, sendo que três emitidos pela Electra8, três emitidos pela 
Tecnicil e um emitido pela ASA.  
 
3.4 Mercado bolsista em números 
 
3.4.1 Operações no Mercado Primário 
Segundo a administração da Bolsa, visando por um lado, possibilitar às empresas o acesso a 
um vasto leque de mecanismos alternativos de financiamento e, em condições mais favoráveis 
do que o financiamento bancário e dinamizar mecanismos internos de poupança, o que pode 
traduzir em vantagens substanciais para os que detêm excedentes de capital, por outro, a 
Bolsa de Valores de Cabo Verde, através de três ofertas publicas de venda e uma oferta 
pública de subscrição, conseguiu num curto espaço de tempo, movimentar mais de 17 mil 
milhões de escudos cabo-verdianos no mercado primário. 
  Tabela 5 - Procura de títulos no mercado primário 2005-2007 
Volume Global da Procura em Mercado Primário (OPVs) 17.686.605.683
Subscrição Particular/Privada Electra - pelo BCA 2.276.176.115
TOTAL  19.962.781.798
Fonte: BVC. 
                                                 
8 É de frisar ainda que 50% de cada uma dessas Obrigações foi destinada à subscrição particular pelo Banco 
Comercial do Atlântico, ficando para o público em geral apenas 2.276.176 (dois milhões duzentos e setenta e 
seis mil, cento e setenta e seis) Obrigações. 




Tabela 6 - Volume Global da Procura em Mercado Primário (até Julho 2007) 
Oferta  Descrição  Procura 
397.200.210 1ª OPV SCT - 26,35% Capital Social  913.560.483
156.000.000 2ª OPV SCT - 10% Capital Social  800.683.000
1.254.387.200 OPV Enacol - 28,5 % Capital Social  7.787.067.200
2.276.176.115 OPS Electra - Tranche reservada ao Público em Geral  8.185.295.000
4.083.763.525 TOTAL  17.686.605.683
Fonte: BVC.  
 
A Oferta Pública de Subscrição da Electra foi para muitos, um extraordinário sucesso, tendo 
em consideração a procura registada no tranche destinada ao público em geral. Contudo, é de 
salientar que esta procura foi maioritariamente realizada pelos investidores institucionais, o 
que demonstra uma certa descrença dos investidores particulares nas obrigações da Electra. A 
Electra, no âmbito da conversão das dívidas que tinha junto do agrupamento AdP/EDP, 
conseguiu arrecadar através de uma Oferta Pública de Subscrição mais de 4 mil milhões e 
meio de escudos cabo-verdianos, sendo que 50% subscrita pelo BCA, através de uma 
subscrição privada.  
 
Nas três ofertas públicas de venda já efectuadas, o Estado de Cabo Verde, na posição de 
entidade oferente, arrecadou um montante de 1.807.587.410 CVE (mil oitocentos e sete 
milhões, quinhentos e oitenta e sete mil, quatrocentos e dez escudos).  
 
Importa frisar que esses processos de privatização9 apontam essencialmente: 
? O aumento da eficiência, produtividade da economia e das empresas;  
? A redução do peso do Estado na economia e o desenvolvimento do sector privado; 
? O fomento e o reforço da capacidade empresarial nacional; 
? E a participação dos cidadãos nacionais, designadamente dos trabalhadores, dos 
emigrantes e de pequenos investidores, na titularidade do capital das empresas.  
 
3.4.2 Operações no Mercado Secundário  
Segundo a BVC, entre Janeiro de 2006 a Junho de 2007, transaccionou-se na Bolsa de 
Valores de Cabo Verde um total 707.658.694$00 (setecentos e sete milhões, seiscentos e 
                                                 
9 Lei 47/IV/92 de 6 Julho, art. 2º, Objectivos da Privatização. 
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cinquenta e oito mil, seiscentos e noventa e quatro escudos) em termos de volume de 
negócios, sendo que em 2006 efectuou-se cerca de 48 transacções e 52 no primeiro 
semestre de 2007. O que denota a fraca liquidez do nosso mercado secundário. 
 
Em média foram transaccionadas em 2006 cerca de 136 títulos por sessão. O título mais 
transaccionado foi o BCA (Banco Comercial do Atlântico). Contudo, neste ano o título com 
maior volume transaccionado foi o SCT (Sociedade Cabo-verdiana de Tabacos). O título CEC 
(Caixa Económica de Cabo Verde) foi o título menos transaccionado tanto em volume como 
em frequência.   
Tabela 7 - Volume de transacções no mercado secundário na BVC (2006/2007) 
    
 BCA CEC SCT ENACOL ELEA  ELEB ELEC 
2006 8.444.843 305.000 26.061.220 0 0 0 0
2007 6.099.250 701.500 1.761.500 91.904.440 94.067.616 70.509.913 407.803.412
        
Total  14.544.093 1.006.500 27.822.720 91.904.440 94.067.616 70.509.913 407.803.412
        
    Volume Global  707.658.694
Fonte: BVC.  
 
A quantidade de valores mobiliários admitida à cotação em bolsa, aquando das Ofertas 
Públicas ou Privadas tem sido a mesma, salvo o caso Enacol, que por ocasião da OPV de 
28.5% das acções, foi admitida à cotação 100% das suas acções. De salientar que até Junho 
2007, apenas a Enacol, SCT e Electra, foram objectos de Oferta Pública de Venda/Subscrição. 
   
No final do mês de Junho, a Bolsa apresentara uma capitalização bolsista perto de 
15.130.645.000$00 (quinze mil, cento e trinta milhões, seiscentos e quarenta e cinco mil 
contos). 
Tabela 8 - Capitalização bolsista, segmento accionista (Junho 07) 
Nº Acções  Cotação  Título  Empresa  
Cotadas 29-06-2007 
Capitalização  
SCT Sociedade Cabo-verdiana de Tabacos  87.240 6.500 567.060.000
CEC Caixa Económica de Cabo Verde 208.800 6.100 1.273.680.000
BCA Banco Comercial do Atlântico 250.000 3.000 750.000.000
ENA Enacol  1.000.000 4.550 4.550.000.000
TOTAL 7.140.740.000
Fonte: BVC, Junho 2007. 
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Tabela 9 - Capitalização bolsista, segmento obrigacionista (Junho 2007) 
Nº Obrigações Cotação  Título  
Cotadas 29-06-2007 
Capitalização  
Obrigação A: 6,121% 2012 1.124.405 1.000 1.124.405.000
Obrigação B: 6,650% 2017 1.139.698 1.000 1.139.698.000
Obrigação C: MAX (TBA/EURIBOR, + 2% 2027 2.270.249 1.000 2.270.249.000
Obrigações do Tesouro     3.455.553.000
TOTAL  7.989.905.000
Fonte: BVC, Junho 2007. 
 
Conforme referimos no capítulo anterior os mercados primários e secundários são altamente 
dependentes entre si. Só é possível um mercado primário dinâmico, com emissões frequentes 
e bem sucedidas se, a priori, o mercado secundário garantir níveis de liquidez satisfatórios aos 
investidores. Ao investidor interessa à partida sentir que pode rapidamente desinvestir nos 
valores mobiliários que detêm, quando assim o entender, e as condições de mercado o 
justificarem.  
 
Apesar de uma capitalização bolsista razoável, podemos notar que a frequência das 
transacções, na BVC, medida pelo número de sessões de Bolsa e pelo valor a que foi 
transaccionado ao ano é muito baixa, a quantidade média diária de valores mobiliários 
transaccionados é pouca e a diferença entre a melhor oferta de compra e a melhor oferta de 
venda (o chamado spread bid – asq), não tem reflectido a probabilidade de ocorrência de 
transacções, uma vez que esse spread, segundo informações recolhidas junto da BVC, não 
tem sido baixo. Tudo isso leva-nos a crer que o mercado secundário apresenta baixos níveis 
de liquidez    
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Capitulo 4. Mercado Obrigacionista em Cabo Verde 
4.1 Mercado Primário  
4.1.1 Obrigações emitidas pelo Estado   
A Dívida Pública, pela sua dimensão e por representar o “benchmark” da remuneração do 
capital e de avaliação de todos os activos na economia, é essencial para o funcionamento do 
mercado de capitais. 
 
O registo mais antigo de emissão de obrigações pelo Estado, data de 1993 a um valor nominal 
de 1000$00 (mil escudo). Portaria nº42/93, de 26 de Julho. 
 
Actualmente as Obrigações do Tesouro são emitidas a um valor nominal de 10.000$00 (dez 
mil escudos) e destinam-se às necessidades financeiras como reconversão das dívidas ou 
financiamento de projectos do Estado. 
 
Os rendimentos provenientes do investimento em obrigações emitidas pelo Estado, os juros, 
são isentos de qualquer tipo de imposto. 
 
Na reabertura da BVC, foram admitidas10 à cotação 44 títulos do tesouro. Em média essas 
OTs apresentaram taxas de juro em cerca de 6,58% e uma boa parte desses títulos estavam 
quase amortizadas.    
 
Actualmente (Settlement Date: 25/07/2007), estão cotadas na Bolsa apenas 22 Obrigações do 








                                                 
10 Portaria nº70/2005, de 12 de Dezembro, admitindo à cotação na Bolsa de Valores de Cabo Verde as 
Obrigações do Tesouro Nova Série, com maturidades superiores a seis meses. 
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25-07-2007
Data Data Montante Taxa de Anos até Dias até à 
Emissão Vencimento  Total Cupão Maturidade Maturidade
1 13-11-2001 13-11-2009 130.000.000 8,50% 2,3 842,00
2 01-09-2002 01-09-2007 155.000.000 3,50% 0,1 38,00
3 01-09-2002 01-03-2008 155.000.000 4,00% 0,6 220,00
4 01-09-2002 01-09-2008 155.000.000 4,00% 1,1 404,00
5 01-09-2002 01-03-2009 155.000.000 4,00% 1,6 585,00
6 01-09-2002 01-09-2009 155.000.000 4,00% 2,1 769,00
7 01-09-2002 01-03-2011 155.000.000 4,50% 3,6 1315,00
8 01-09-2002 01-09-2011 155.000.000 4,50% 4,1 1499,00
9 01-09-2002 01-03-2012 155.000.000 4,50% 4,6 1681,00
10 01-09-2002 01-09-2012 155.000.000 4,50% 5,1 1865,00
11 01-09-2002 01-03-2013 155.000.000 5,00% 5,6 2046,00
12 01-09-2002 01-09-2013 155.000.000 5,00% 6,1 2230,00
13 01-11-2002 01-11-2007 48.000.000 3,50% 0,3 99,00
14 26-01-2004 26-01-2008 218.250.000 7,00% 0,5 185,00
15 01-04-2004 01-04-2008 100.000.000 6,00% 0,7 251,00
16 08-04-2004 08-04-2008 130.000.000 7,00% 0,7 258,00
17 27-04-2004 27-04-2011 100.000.000 7,50% 3,8 1372,00
18 14-05-2004 14-05-2011 100.000.000 7,50% 3,8 1389,00
19 17-06-2004 17-06-2008 250.000.000 7,50% 0,9 328,00
20 17-06-2004 17-06-2008 140.000.000 7,00% 0,9 328,00
21 14-07-2004 14-07-2009 100.000.000 7,50% 2,0 720,00




Tabela 10 - Ficha Técnica Obrigações do Tesouro cotadas na BVC (Julho 07) 
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4.1.2 Obrigações emitidas por Empresas  
Relativamente ao sub – segmento, Obrigações Corporate, ou seja obrigações emitidas por 
empresas, até ao momento, apenas três empresas emitiram obrigações em Cabo Verde: 
Electra - Empresa Nacional de Electricidade e Agua, SARL, Tecnicil - Sociedade de 
Imobiliária e Construções, SA, e ASA - Empresa Nacional de Aeroportos e Segurança Aérea 
SA. 
 
4.1.2.1 Empréstimo Obrigacionista da Electra 
Electra, Empresa Pública de Electricidade e Agua, SARL, num montante de 4.552.352 
(quatro milhões, quinhentos e cinquenta e dois mil, trezentos e cinquenta e dois mil) 
obrigações, ordinárias, escriturais, de valor nominal de 1.000$00 (mil escudos) cada, com o 
aval do Estado de Cabo Verde: 
? Obrigação A: 6.121% com maturidade até 2012; 
? Obrigação B: 6.650% com maturidade até 2017; 
? Obrigação C: Indexada ao máximo entre TBA/EURIBOR a 6 meses + 2% de spread, 
com maturidade até 2027. 
 
A Oferta Pública das obrigações da Electra, decorreu entre 21 de Maio a 12 de Julho de 2007, 
e foi dirigida ao Público em Geral, pequeno investidor, emigrantes e investidores 
institucionais. De cada um dos 3 (três) empréstimos obrigacionistas, 50% foi reservado à 
subscrição particular pelo BCA. O preço de emissão para cada uma dessas obrigações foi ao 
Par. Isto é 1000$00 (mil escudos). A totalidade dessas obrigações foi admitida à cotação na 
Bolsa de Valores de Cabo Verde, estando na sessão de bolsa do dia 25-07-2007, cotadas a 
100.32% (1003,2$00). Os juros são pagos semestral e postecipadamente, sujeitas a retenção 
na fonte a taxa de 12% ao abrigo do artigo 2.º da Lei n.º 39/V/97 de 17 de Novembro e foram 
todas emitidas com o Aval do Estado de Cabo Verde, o realça um nível de risco praticamente 
nulo. 
 
Relativamente aos resultados da Oferta Pública de Subscrição da Electra, pode-se 
constatar que houve uma procura válida de aproximadamente de 4 vezes maior que a oferta 
disponível no tranche destinado ao público em geral. No entanto, segundo a sessão especial de 
Bolsa para o efeito, esta procura não deveu-se à quantidade de pessoas que participaram, mas 
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sim à quantidade de títulos que os poucos participantes, maioria investidores institucionais, 
subscreveram. 










                     Fonte: BVC, Sessão Especial Electra 
 
4.1.2.2 Empréstimo Obrigacionista da Tecnicil 
A Oferta Particular de Subscrição das Obrigações da Tecnicil, limita-se à conversão dos 
créditos contraídos junto da banca nacional e são divididas em 3 (três) tipos de Obrigações, 
subscritas por 3 bancos comerciais (tomada firme): 
? Obrigação A Indexada à taxa Euribor a 6 meses + 2,216% de spread, maturidade até 
2012, subscrita inteiramente pelo Banco Comercial do Atlântico, num montante de 
350.000 Obrigações; 
? Obrigação B Indexada à taxa Euribor a 6 meses + 2,216% de spread, maturidade até 
2012, subscrita inteiramente pela Caixa Económica de Cabo Verde, num montante 
de 200.000 Obrigações; 
? Obrigação C Indexada à taxa Euribor a 6 meses + 2,216% de spread, maturidade até 
2012 subscrita pelo Banco Interatlântico num montante de 200.000 Obrigações;  
 
No total, são cerca de 750.000 (setecentos e cinquenta mil) Obrigações, com valor nominal de 
1.000$00 cada e são todas indexadas à Taxa Euribor a 6 meses. Têm maturidade de 5 anos, e 
a emitente concede como garantia a hipoteca11 de terrenos e edifícios pertencentes à Tecnicil.  
Segundo informações recolhidas junto da Bolsa de Valores de Cabo Verde, estima-se que a 
Tecnicil terá economizado perto de 138.000.000 (cento e trinta e oito mil contos) neste 
empréstimo obrigacionista, que teve como objectivo a conversão dos créditos bancários.   
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A data de conversão, de subscrição e do início da contagem dos juros das Obrigações da 
Tecnicil, foi o dia 6 de Agosto de 2007, sendo que a admissão à cotação em Bolsa, no dia 10 
de Agosto de 2007.  
 
4.2 Mercado secundário  
O mercado secundário de obrigações Corporate em Cabo Verde, é recente e praticamente 
inexiste. Estão cotadas neste segmento 7 títulos: 3 pertencentes à Electra, 3 pertencentes à 
Tecnicil e 1 pertencente à ASA. 
 
Conforme vimos anteriormente, entre Janeiro de 2006 a Junho de 2007 efectuou-se cerca de 
100 transacções. Sendo que 48 transacções ocorreram em 2006 e 52 no primeiro semestre de 
2007. O que denota a fraca liquidez do nosso mercado secundário. 
 
Aliado a esta fraca liquidez do mercado bolsita no seu todo, está o mercado de obrigações 
Corporate que desde da primeira cotação de obrigações emitidas por empresas em 
Maio/Junho 2007, até inícios de Setembro 2007, efectuaram-se apenas 12 negócios.      
 
4.3 Evolução das taxas de juro e indicadores macroeconómicos  
 
4.3.1 Indicadores macroeconómicos  
Tabela 11- Conjuntura económico - financeira nacional 
 
Fonte: Relatório Anual BCV 
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De acordo com a tabela supra, a economia cabo-verdiana tem crescido a crescer a bom ritmo 
embora, de acordo com estimativas do Banco Central, em níveis inferiores a 2005, pois a taxa 
de crescimento do PIB deverá atingir os 5,5% em 2006, sendo o principal motor desta 
evolução o investimento, sobretudo do sector privado. O comportamento positivo dos sectores 
do comércio e do turismo, bem como das remessas dos emigrantes, embora em menor escala 
que o ano anterior, fizeram com que o défice da conta corrente baixasse para 2,3% do PIB. A 
taxa de Inflação atingiu o máximo dos últimos anos, ou seja, de 4,8% contra 0,4% registado 
no ano anterior, tendo a massa monetária apresentada um comportamento positivo com uma 
taxa de crescimento de 19,12%. 
 
Segundo previsões do Banco de Cabo Verde, o crédito à economia deverá ter uma evolução 
positiva, na ordem dos 13% face a Dezembro de 2005. De referir, no entanto, que esta 
evolução do crédito traduz, particularmente, o dinamismo do investimento privado, na medida 
em que o crédito ao sector privado, principal componente do crédito à economia, reflecte por 
sector de actividade aumentos de 13,9%. 
 
 
4.3.2 Evolução das taxas de juro, mercado nacional   
Conforme a Figura 6 a taxa média de juro dos Bilhetes de Tesouro, nos últimos 12 meses, tem 
crescido a um ritmo muito lento e maior parte das vezes sempre constante. Nos últimos três 
meses essa taxa esteve em alta, chegando a atingir em Junho 2007, cerca de 3.75% 
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As obrigações de taxa variável emitidas pela ASA e Electra, foram indexadas à maior entre as 
taxas EURIBOR a 6 meses ou a Taxa Base Anual (TBA) divulgada pelo Banco de Cabo 
Verde, cotada no segundo “Dia Útil Target” imediatamente anterior à data de início de cada 
período de juros, uma ou outra adicionada de um spread em ambos os casos. 
 
Segundo a BVC, a escolha destes indexantes justifica-se pelo facto de serem as taxas de 
referência e de maior utilidade tanto a nível interno como a nível internacional, 
respectivamente. A Taxa Base Anual – TBA – é uma taxa indexante para aplicações sem 
risco, criada para servir de referência à procura e oferta de fundos. É uma taxa anual nominal, 
convertível semestralmente, equivalente à taxa anual média efectiva das 20 últimas 
colocações de Bilhetes do Tesouro (BT’s), de qualquer prazo, ponderadas pelos respectivos 
montantes. O período de referência é o imediatamente a seguir a cada nova emissão. 
 
4.3.3 Evolução das taxas de juro, mercado internacional   
 
Figura 7 - Evolução das taxas EURIBOR (Jun. 07 /Ago. 07) 
 
Fonte: Banco de Portugal  
 
 
Mesmo não tendo um comportamento muito oscilante, a taxa EURIBOR a 6 meses (linha 
verde da Figura 7), tem sido sempre maior que a TBA divulgada pelo Banco de Cabo Verde. 
Mercado de Obrigações Corporate em Cabo Verde 
61/98 
Isto quer dizer que o valor das taxas de cupões das obrigações acima referidas tem sido igual 
à taxa EURIBOR a 6 meses mais o spread.   
 
Enquanto a TBA no mês de Julho 2007 esteve sempre em queda, as taxas EURIBOR têm 
evoluído positivamente, com valores superiores a 4%.  
 
Importa relembrar que, entende-se por Euribor a 6 meses a taxa patrocinada pela Federação 
Bancária Europeia, em consonância com Associação Cambista Internacional, resultante do 
cálculo da média das taxas de depósitos interbancários para o prazo de 6 (seis) meses, 
denominados em Euro, oferecidas na zona da União Económica e Monetária entre Bancos de 
primeira linha, cotada para valor spot (TARGET + 2), na base actual/360, e divulgada cerca 
de 11 horas de Bruxelas, na página EURIBOR01 da REUTERS, ou noutra página que a 




4.3.4 Evolução das taxas de juro praticadas nas operações bancárias   
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Parlamente ao mercado de obrigações, podemos encontrar o mercado tradicional – o mercado 
bancário. As empresas podem obter financiamento no mercado bancário desde que 
apresentem níveis de solvabilidade aceitáveis, garantias e demais requisitos legalmente 
exigidos. No mercado obrigacionista são exigidos os mesmos requisitos.  
 
Contudo, o que tem diferenciado estes dois mercados é a taxa de juro praticadas nas suas 
operações. Ou seja, é o custo de financiamento que torna o mercado obrigacionista mais 
atractivo que o mercado bancário, apesar desde mercado ser ainda mais procurado pelas 
empresas.  
 
De acordo com a Figura supra, em média as empresas conseguem financiamento a uma taxa 
de 11.2%, no marcado bancário. No entanto, nas emissões de obrigações já efectivadas 
nenhuma empresa comprometeu-se a pagar mais que 7% de juros. Pois, o risco no mercado 
bancário é mais elevado uma vez que se empresta dinheiro a apenas uma entidade, já no 
mercado obrigacionista, esse risco é menor visto que uma mesma emissão pode ser subscrita 
por várias pessoas e quando a empresa devedora vai à falência não é apenas uma pessoa que 
fica a perder, como no mercado bancário.  
 
Em Cabo Verde, o mercado bancário é composto por 4 Bancos Comerciais, licenciados a 
receber depósitos dos aforradores e conceder créditos a agentes deficitários. Denota-se uma 
certa liquidez, em termos de fundos existentes nos “cofres” dos Bancos. Em 2006 a taxa de 
conversão dos depósitos em créditos foi de 53%. Isto não significa que poucas são as 
empresas que recorrem a esse marcado, mas sim, poucas são as empresas que têm acesso, por 
reunirem condições e requisitos normalmente exigidos pela Banca. Esta liquidez do mercado 
bancário, é vista com bons olhos pelo mercado obrigacionista, uma vez que estes excedentes 
poderão ser investidos no mercado obrigacionista.  
Tabela 12 - Volume negócios mercado bancário (2005/2006) 
Fonte: BVC 
Descrição 2005 2006 2006/05 % 
Depósitos 68.181.753.000 81.880.901.000 13.699.148.000 20 
Crédito 32.667.154.000 43.120.758.000 10.453.604.000 32 
Conversão 48% 53% _ _ 
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4.4 Regime Fiscal  
O Imposto Único sobre Rendimentos (IUR) definido pela Lei nº 127/IV/95, de 26 de Junho, 
alterada pela Lei 59/VI/2005, de 18 de Abril, e regulamentado pelo Decreto-Lei nº 1/96, de 15 
de Janeiro, engloba as normas da tributação dos rendimentos pessoais e as da tributação das 
empresas, sejam os contribuintes residentes em território cabo-verdiano ou, nela não 
residindo, aqui obtenham rendimentos. 
 
Imposto Único sobre o Rendimento – Juros 
Em Cabo Verde os juros das Obrigações estão sujeitos à retenção na fonte. Os rendimentos 
obtidos das Obrigações são rendimentos de capitais, independentemente dos valores 
mobiliários serem ou não emitidos a desconto.  
 
Os juros das obrigações são tributados por taxa liberatória de 15%. Ao abrigo do artigo 2.º da 
Lei n.º 39/V/97, de 17 de Novembro, as Obrigações, que não sejam de dívida pública, que 
venham a ser admitidas à cotação na Bolsa de Valores de Cabo Verde, durante três anos a 
contar da data do seu funcionamento efectivo, beneficiam de uma redução de 20% do 
respectivo rendimento do Imposto Único sobre o Rendimento. Decorrente do art.2º da Lei nº 
39/V/97, a taxa efectiva é de 12%.  
 
Imposto Único sobre o Rendimento – Mais Valias 
Nos termos do art.13º da Lei 59/VI/2005, que modifica a Lei 127/IV/95, são tributados por 
taxa liberatória de 15% as mais-valias, deduzidas das menos-valias, umas e outras realizadas 
com a transmissão onerosa de obrigações. 
 
4.5 Análise dimensional e financeira de potenciais emitentes  
 
4.5.1 Amostra e recolha de dados   
Uma vez que os potenciais investidores só estarão interessados em investir nas empresas com 
bons índices económico-financeiros, cabe-nos agora realçar uma análise económico-
financeira de algumas empresas em Cabo Verde, que pela sua dimensão e caracterização 
podem emitir obrigações, de modo a perceber-nos também a performance de potenciais 
produtos que o nosso mercado obrigacionista poderá oferecer.  
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Das 20 empresas inquiridas espalhadas pelos maiores centros urbanos do país, apenas 5 
empresas responderam ao questionário. Este inquérito comportou 15 questões, sendo que a 
maior parte visando a caracterização dimensional da empresa e decisões que seriam tomadas 
numa possível emissão de obrigações. A questão mais relevante incidiu sobre a cedência de 
cópias das demonstrações financeiras dos últimos três anos da empresa de modo a podermos 
fazer uma análise económico financeira da empresa. Contudo, das 5 que responderam ao 
questionário apenas 3 facultaram as referidas cópias. No entanto, a BVC disponibilizou cópias 
de Balanços e Demonstração de Resultados de mais 5 empresas, o que por fim conseguimos 
analisar económico - financeiramente 8 potenciais emitentes de obrigações.       
 
Embora esta amostra pareça pequena, segundo previsões da BVC, em Cabo Verde, o número 
de empresas que, neste momento, estariam em condições de emitir obrigações não ultrapassa 
a 50. Os dados recolhidos foram processadas e tratadas nos softwares Microsoft Excel e 
SPSS.   
 
4.5.2 Apresentação e interpretação de resultados do questionário  
No que concerne ao questionário implementado aos potenciais emitentes de obrigações, 
constatamos que 80 dessas empresas tem a sua sede na Cidade da Praia e 20% em S. Vicente. 
Todas as empresas que responderam ao questionário são sociedades anónimas, o que quer 
dizer que, ao abrigo da legislação do mercado de capitais estão habilitados em emitir 
obrigações caso reúnam demais requisitos previstos no artigo 391º do Código das Empresas 
Comerciais.  
Verificamos que 60% dessas empresas são empresas privadas e 40% são públicas. 
Actualmente empregam no total cerca de 1044 trabalhadores, sendo que duas estão 
enquadradas na categoria de média/grande empresas: uma com 416 empregados e outra com 
486 trabalhadores. As outras três empresas têm em média 47 trabalhadores, sendo que 
nenhuma com mais de 54 trabalhadores, logo consideradas de médias empresas.  
 
Tentamos ainda estudar a relação existente entre a dimensão dessas empresas, medida pelo 
número de trabalhadores e os seus volumes de negócios, e concluímos que como o nível de 
significância do teste Chi-Square é de 0.220, valor superior a 0.05 (5% de significância 
fixada), aceita-se hipótese de serem independentes, ou seja, há evidência /significância 
estatística para rejeitar a hipótese alternativa de que são dependentes. Portanto, não existe 










Empresa 1 - 54 Trab.
Empresa 2 - 486 Trab.
Empresa 3 - 416 Trab.
Empresa 4 - 43 Trab.
Empresa 5 - 45 Trab. 
relação entre as duas variáveis, segundo o teste de Qui Quadrado representado na Tabela 
infra. 
 
















25 cells (100,0%) have expected count less than 5. The
minimum expected count is ,20.
a. 
Both variables must have identical values of categories.b. 
 
Fonte: Elaboração própria. 
 
No entanto devemos levar em consideração, que a nossa amostra é pequena e que isso pode 
provocar distorções e contrariedades nos resultados. Podemos verificar essa contrariedade na 
figura em baixo, em que as empresas com maior número de trabalhadores (maior dimensão), 
são as que apresentam maiores volumes de negócios. São os casos das Empresas 2 e 3. 















Fonte: Elaboração Própria. 
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Verificamos ainda que todas as empresas que responderam ao questionário admitem emitir 
obrigações para financiar projectos de investimento, sendo que 60% das empresas dizem ter 
na sua carteira Business Plan a médio/longo prazo.  
 
Notamos ainda que 80% das empresas admitem emitir obrigações a taxa fixa, e que 60% 
admitem recorrer ao mercado externo para emitir obrigações por proporcionar maior liquidez 
a menores custos.  
 
Uma constatação importantíssima tem a ver com a questão das emissões serem públicas ou 
particulares com tomada firme: 60% das empresas prefere emitir obrigações com tomada 
firme por garantir logo a partida o sucesso da operação.  
 

















 Fonte: Elaboração própria.  
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4.5.3 Análise financeira de potenciais emitentes   
As 8 empresas aqui representadas e que podem emitir obrigações, apresentam uma estrutura 
de capital bastante sufocada pelo peso das exigências de curto prazo no passivo total. Isto, 
significa que há uma certa pressão sobre a sua tesouraria no pagamento de encargos 
financeiros.  
 
Levando em consideração os seus níveis de solvabilidade, podemos verificar que estão aquém 
das expectativas. A sua capacidade em solver os compromissos de curto, médio e longo prazo 
é baixa. Isto quer dizer que o grau de independência dessas empresas em relação aos credores 
é baixa e isso dificulta o acesso a novos financiamentos, uma vez que os credores não vêem 
garantias quanto ao reembolso do seu capital.   
 
 Tabela 14 - Indicadores financeiros potenciais emitentes 
 
Passivo Curto Prazo/Passivo Total Solvabilidade Autonomia 
Financeira  
ASA 24% 0,411 0,538 
Emprofac 100% 1,920   
CVTelecom 90% 1,522 15,148 
BI 60% 0,074 0,189 
BCA 43% 0,041 0,072 
Cavibel 74% 0,184 0,740 
Aguas CV (2005) 64% 1,006 2,798 
Tecnicil  87% 0,103 1,307 
Fonte: Elaboração Própria  
 
A Emprofac, CVTelecom e Aguas de Cabo Verde são as empresas mais bem classificadas, 
apesar de maior parte do seu passivo total ser de curto prazo. A Tecnicil, que recentemente 
recorreu ao mercado obrigacionista para converter os créditos contraídos junto da Banca 
Nacional em obrigações escriturais e nominativas, estava mesmo precisando desse recurso. 
Esta empresa além de estar a sentir um certo sufoco na sua tesouraria, apresenta uma 
solvabilidade muito baixa, mas acima de empresas como o BCA e BI.   
 
Quanto à autonomia financeira dessas empresas, ou seja a sua capacidade em contrair 
empréstimos a médio e longo prazo, suportada pelos capitais próprios, podemos constatar que 
apenas 3 empresas apresentam uma autonomia financeira satisfatória. (CVTelecom – 15.48, 
Aguas CV – 2.79 e Tecnicil – 1.30). A Emprofac não tem registado nenhum empréstimo a 
médio/longo prazo.  
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Capítulo 5. Case Study – Empréstimo Obrigacionista da ASA  
Antes da análise sumária do empréstimo obrigacionista da ASA, convém, antes de mais, 
caracterizar e apresentar a Administração e a Gestão da Empresa nos últimos 3 anos.  
 
5.1 Identificação e Caracterização da ASA, enquanto entidade emitente 
A Empresa Nacional de Aeroportos e Segurança Aérea, SA, abreviadamente designada por 
ASA, é uma Sociedade Anónima, de capitais exclusivamente públicos com Capital Social no 
montante de 1.500.000.000,00 (mil e quinhentos milhões de escudos cabo-verdianos), 
integralmente realizado. 
 
Relativamente à constituição e objecto social da empresa, a Lei n.º 104/V/99, de 12 de Junho, 
no seu art. 1.º (Designação), reza o seguinte: 
 
A Empresa Nacional de Aeroportos e Segurança Aérea, E.P., Empresa pública de capital 
exclusivamente detido pelo Estado, passa a assumir a forma de Sociedade Anónima de 
Responsabilidade Limitada e a designar-se por Empresa Nacional de Aeroportos e 
Segurança Aérea – Sociedade Anónima, abreviadamente designada por ASA, S.A. 
 
A sociedade tem por objecto principal a exploração e o desenvolvimento, em moldes 
empresariais e em regime de exclusivo, do serviço público de apoio à aviação civil, gestão do 
tráfego aéreo, bem como garantir os serviços de partida, sobrevoo e chegada de aeronaves, a 
gestão dos terminais de carga e correio, assegurando, para isso, as actividades e serviços 
inerentes às infra-estruturas aeronáuticas e de navegação aérea em todos os aeroportos e 
aeródromos públicos de Cabo Verde e na Região de Informação de Voo Oceânica do Sul, 
abreviadamente designada por FIR Oceânica do Sal. 
 
A Sociedade poderá dedicar-se, acessoriamente, a actividades relacionadas, directa ou 
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5.2 O desempenho e as actividades da ASA 
A ASA – Empresa Nacional de Aeroportos e Segurança Aérea, S.A, explora e desenvolve em 
moldes empresariais e em regime exclusivo o serviço público de apoio à aviação civil, a 
gestão do tráfego aéreo, garantindo os serviços de partida, sobrevoo e chegada de aeronaves, a 
gestão dos terminais de carga e correios, assegurando, para isso, as actividades e serviços 
inerentes às infra-estruturas aeronáuticas e de navegação aérea em todos os aeroportos e 
aeródromos de Cabo Verde e na Região de Informação de Voo Oceânica do Sal, designada 
por FIR Oceânica do Sal. 
 
A indústria do transporte aéreo e tráfego de aeronaves e passageiros, apesar de notáveis 
crescimentos na última década, tem ressentido dos problemas de terrorismo internacional, por 
um lado, e da evolução económica dos principais países emissores de turistas, onde o fraco 
crescimento económico registado em alguns anos (ano 2003 por exemplo), contribui para 
menor crescimento do fluxo internacional, por outro. 
 
Assim, esta indústria depende, sobretudo, de dois factores: 
• O nível de crescimento mundial, sobretudo dos EUA e da zona Euro; 
• A evolução da industria turística mundial. 
O fenómeno terrorismo veio marcar este sector de forma significativa, pelas exigências de 
segurança nos principais aeroportos. Como consequência, a credenciação de aeroportos por 
parte de autoridades de determinados países, como condição para constituírem pontos de 
partida com destino a esses mesmos países, passa a constituir factor de competitividade e 
propulsor de negócios neste sector para os aeroportos certificados e, consequentemente, para 
os respectivos países.  
Em Cabo Verde, à semelhança do que acontece a nível internacional, a evolução do sector 
também está marcada por esses factores. Destacam-se, entre outros, os seguintes factos: 
• A evolução do tráfico internacional; 
• A evolução macroeconómica dos principais países europeus, USA e América Latina; 
• A evolução da indústria turística mundial; 
• O preço dos produtos petrolíferos; 
• A Desvalorização do dólar; 
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• O Nível de Segurança, traduzido na atribuição da categoria 1 pelos Estados Unidos.  
 
A ASA terá tido um desempenho positivo em 2006, resultado da evolução favorável de toda a 
envolvente, marcada pelo crescimento geral do movimento de aeronaves e de passageiros, 
principalmente turistas. 
 
Apesar dos movimentos de passageiros se manterem estáveis no último ano, os responsáveis 
da ASA realçam o crescimento considerável da FIR Oceânica que, em 2004, conheceu um 
crescimento, considerado excepcional de 14% seguido de um crescimento menos expressivo 
em 2005 de 9% e em 2006 de 4%. Este facto deve-se, essencialmente, à estabilidade dos 
Países da América Latina, a retoma dos Países da zona euro e o aumento do fluxo turístico, 
que teve um incremento de 26%, atingindo 200 mil entradas em 2005, não obstante, o 
agravamento do custo do combustível e o deficiente desempenho do dólar.   
 
5.3 Quadro de Pessoal 
No final de 2005, A ASA contava com 471 funcionários, dos quais 325 são efectivos e 146 
com contrato a prazo. Segundo o Relatório e Contas da ASA 2006, os Corpos Gerentes 




5.4 Acontecimentos Excepcionais 
Nos últimos três anos, os acontecimentos excepcionais que podem ter afectado ou poderão vir 
a afectar, positivamente, a vida da empresa prendem-se com investimentos avultados feitos 
em 3 aeroportos internacionais, nomeadamente no da Praia, de São Vicente e da Boavista, os 
dois últimos em fase avançada de construção e processos de certificação visando a sua entrada 
em funcionamento, aos quais se acresce o desenvolvimento do mercado turístico. 
Acontecimentos excepcionais e dignos de registo que pudessem ter afectado, ou viessem a 
afectar negativa e materialmente as actividades da ASA não tiveram lugar.  
No entanto, o impasse na abertura do aeroporto internacional da Boavista, tem causado séries 
problemas ao quotidiano da população local e não. Exemplo disso são cerca dos 200 
trabalhadores do estabelecimento turístico “Venta Club” que estão no desemprego, uma vez 
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que o estabelecimento terá fechado as portas, alegadamente, por causa do impasse na abertura 
do aeroporto o que provoca, de certa forma, falta de turistas.  
 
5.5 Património, Situação Financeira e Resultados da Empresa 
ASA detém importantes activos, constituídos essencialmente pelas infra-estruturas 
aeroportuárias, a saber: 
• Aeródromos em todas as ilhas do arquipélago, dois aeroportos internacionais em 
funcionamento (Sal e Praia), um concluído ainda não em funcionamento (Boa Vista) 
e um em construção (S. Vicente).  
• A FIR oceânica do Sal – centro de Controlo aéreo; 
• Vários equipamentos de carga e transporte; 
• Corpos de bombeiros (equipamentos); 
• Terminais passageiros, de cargas e de correios. 
 
Convém referir que, relativamente às infra-estruturas infra indicadas não se encontram 
espelhados no balanço da empresa:   
I. As obras de melhoramento do AIAC, concluídas em 1987, no valor de, 
aproximadamente 760 mil contos, aguardam um acordo entre a ASA e o Estado de 
Cabo Verde, sobre as condições de reembolso e do método, e critérios de integração 
no Património da Empresa;  
II. O Património dos Aeródromos Nacionais estatutariamente cometidas à 
responsabilidade da ASA, nos termos do Decreto-Regulamentar nº 139/92 de 14 de 
Dezembro, tendo assumido a gestão do Aeródromo Francisco Mendes da Praia na data 
de entrada em vigor do diploma e a gestão dos restantes aeródromos do País em 14 de 
Março de 1993; 
III. O Edifício do Terminal de Cargas e Correios, concluído em 1995, no valor de, 
aproximadamente, 140 mil contos. 
 
Refira-se, a este propósito, que a Empresa e o Estado de Cabo Verde, representado pelo 
Ministério das Finanças e Administração Pública, estão em negociações com vista a 
regularização contabilística e respectiva integração patrimonial dos valores dos investimentos 
acima referidos.  
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Segundo os dados do Balanço da ASA (anexo 2), em 2006, o Activo Líquido da empresa 
cresceu cerca de 17% relativamente ao ano de 2005, tendo o seu valor atingido os 11,634 
milhões de contos em 31 de Dezembro de 2006. Os créditos de curto prazo (realizáveis) em 
2006 cresceram 35% relativamente a 2005 que havia crescido em apenas 1.2%. Esta evolução 
a transferência para curto prazo dos créditos do Estado (no âmbito dos protocolos assumidos 
pela ASA/Estado e TACV), que serão regularizados este ano, conforme portaria do Ministério 
das Finanças e Administração Pública n.º 2/2007 de 22 de Janeiro.  
 
De acordo com os dados do Balanço da Empresa (Anexo 2), o Activo é coberto pelos Capitais 
Alheios em 60% em 2004, em 65% em 2005 e 70% em 2006. Esta evolução reflecte um 
aumento do recurso ao crédito para cobrir os elevados investimentos concluídos e em curso 
(aeroportos da Boa Vista e de São Vicente). Em 2006, o passivo de médio/longo prazo 
registou um aumento de 22% face a 2005. O passivo de curto prazo teve um aumento de cerca 
de 40% face a 2005, resultante dos empréstimos bancários de curto prazo e credores diversos. 
Tabela 15 – Indicadores Económico Financeiros da ASA (2004/2005/2006) 
Rácios de Liquidez 2004 2005 2006 
Liquidez Geral 1,590 1,960 1,590 
Liquidez Reduzida 1,300 1,610 1,540 
ROI 0,010 0,030 0,030 
   
Rácios de Endividamento  2004 2005 2006 
Autonomia Financeira  0,403 0,341 0,291 
Solvabilidade 0,675 0,516 0,411 
Custo do Capital Alheio 0,022 0,031 0,037 
Fonte: BVC. 
A ASA apresenta bons indicadores de liquidez, o que reflecte alguma capacidade da empresa 
fazer face aos seus compromissos de curto prazo. Isto justifica-se pelo facto de ASA ter 
sempre o seu passivo constituído por passivo de médio/longo prazo (vide anexo 2). Esta é 
uma boa política adoptada pela empresa, porque os activos de longo prazo, neste caso as 
grandes infra-estruturas, levadas a cabo pela empresa, devem ser financiados pelo passivo de 
médio/longo prazo.  
 
O quadro dos indicadores (Tabela 15) patenteia a degradação de alguns indicadores como 
solvabilidade, a autonomia financeira, facto que se explica pelo crescente aumento dos 
investimentos através de recurso ao crédito bancário (Tabela 16). 
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Tabela 16 - Evolução da Estrutura de Capital da ASA 
  2004 2005 2006 
Capital de Terceiro 60% 66% 71% 
Capital Próprio 40% 34% 29% 
Fonte: Elaboração própria  
 
Além desta constante degradação, os índices de solvabilidade e autonomia financeira da 
empresa são muito baixos. O que denota alguma dificuldade da empresa em honrar seus 
compromissos de curto, médio/longo prazo e em contrair mais empréstimos a médio/longo 
prazo. Estes rácios, que devem ser sempre superiores à uma unidade, nem sequer chegaram a 
0.5 em 2006.  
 
 
5.6 Análise e características gerais do Empréstimo Obrigacionista  
A presente Oferta configura-se numa Oferta Particular de Subscrição de 600.000 (seiscentos 
mil) Obrigações, de valor nominal de 1000$00 (mil escudos) cada, perfazendo um montante 
de 600.000.000 (seiscentos milhões de escudos). As Obrigações da ASA denominadas de 
ASA/2007 1ª Emissão, têm maturidade de 5 anos. As taxas de juro nominais aplicáveis a cada 
um dos períodos de juros serão variáveis e igual à maior da TBA (Taxa Base Anual) ou 
Euribor a 6 meses, acrescida de um spread de 2,25%. 
 
A taxa de juro do 1º cupão terá sido determinada no segundo dia útil anterior à data de 
subscrição da presente emissão, sendo igual à maior da Taxa Base Anual ou Euribor a 6 
meses, acrescida de um spread de 2,25%. Para o primeiro cupão, a taxa deverá ser de 6.61%. 
 
Para os cupões seguintes, a taxa de juro será variável, determinada no segundo dia útil 
imediatamente anterior ao inicio do período de contagem de juros, sendo igual à maior da 
TBA ou Euribor a 6 meses, acrescida de um spread de 2,25%. No caso da data de pagamento 
de juros coincidir com um dia que não seja “Dia Útil Target”, o pagamento de juros será 
efectuado no “Dia Útil Target” imediatamente seguinte. 
 
Segundo os responsáveis da ASA, esta emissão de obrigações visa reforçar a estrutura 
financeira do balanço da empresa, desequilibrada pelo desfasamento dos prazos de realização 
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de pagamentos e de recebimentos, ocasionados no âmbito do financiamento dos vastos 
empreendimentos da ASA, S.A, absorvendo grande parte dos seus recursos. 
 
A ASA apresenta como garantia a Carta Conforto do Governo. Pois o Governo de Cabo 
Verde, em conformidade com os seus objectivos em matéria de desenvolvimento económico e 
sendo um país insular, considera estratégico e prioritário a materialização do Business Plan 
2006 -2010 de ASA S.A, compromete-se a fazer todas as diligências que permitam aos órgãos 
de gestão fazer face aos compromissos por eles assumidos, em virtude da emissão das 
obrigações em causa. 
 
Além da Carta Conforto do Estado, a Emitente responde pelo serviço da dívida deste 
empréstimo obrigacionista nos termos da lei e nas receitas e no património da Emitente. A 
Emitente compromete-se a, enquanto as obrigações para si decorrentes desta emissão não se 
extinguirem, não dar em garantia, ou por qualquer outra forma onerar, os bens que constam 
ou venham a constar do seu Activo Imobilizado. Isto quer dizer que a Emitente, ASA, apesar 
de ter como garante o Estado, em caso do não comprimento das suas obrigações, durante a 
maturidade (até 2012) das Obrigações emitidas, não poderá assumir outros compromissos de 
divida dando como garantia o seu património imobilizado. 
 
O actual Código das Empresas Comerciais (artigo 391º nº 7) vai mais longe ainda, conferindo 
que a sociedade devedora não pode reduzir o seu capital a montante inferior ao da sua dívida 
para com os obrigacionistas.  
 
Em termos de destinatários12, a totalidade do empréstimo obrigacionista é reservada à 
Subscrição Particular pelo BCA no valor de 267.000.000 CVE, 153.000.000 pelo BCI 
Fomento – Banco Comercial e de Investimento e pelo Banco Interatlântico, SA., no montante 
de 180.000.000 CVE com a subsequente colocação em Bolsa, no mercado secundário 
regulamentado de valores mobiliários, ao abrigo da lei vigente.  
 
O preço de subscrição das Obrigações é de 1000$00 (mil escudos) por cada obrigação. O 
pagamento do valor de subscrição das obrigações será integral e na data de liquidação. Dado 
que as Obrigações são representadas exclusivamente sob a forma escritural, podem existir 
                                                 
12 Esses três bancos são todos do Grupo Caixa Geral de Depósitos, sendo que o BCI Fomento tem sede em 
Moçambique. 
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custos de manutenção das contas, onde estarão registadas as Obrigações da Emitente que 
sejam adquiridas no âmbito desta Oferta. 
 
A Emitente poderá proceder ao reembolso antecipado, pelo valor parcial ou global do 
empréstimo, após o 3º ano, atribuindo um prémio de 0.5% (zero virgula cinco) sobre o valor 
da dívida a amortizar. No caso de pretender utilizar esta opção, fica a Emitente obrigada a 
publicar, com antecedência de 30 dias, o anúncio no Boletim Oficial de Cotação da Bolsa de 
Valores de Cabo Verde. 
 
As obrigações emitidas pela ASA foram admitidas à cotação em bolsa na sua totalidade. O 
destinatário da Oferta que adquiriram as obrigações objectos da oferta aceitaram, com 
carácter irrevogável, conceder poderes à Oferente, com vista a que seja por esta solicitada a 
admissão à negociação em mercado regulamentado da Bolsa de Valores de Cabo Verde.   
 
5.7 Análise Custo/Benefício com a emissão de Obrigações 
Conforme podemos observar na Tabela 16, a ASA vinha apresentando desde 2004, uma 
estrutura de capital composta maioritariamente pelo capital de terceiros em detrimento do 
capital próprio. Em 2004 o capital de alheio representou cerca de 60% da estrutura de capital 
da empresa, em 2005 cerca de 66% e em 2006 cerca de 71%. Portanto uma crescente 
tendência no recurso ao mercado bancário.  
 
O passivo oneroso que a empresa vem apresentando é composto maioritariamente pelo 
passivo de longo prazo, o que não nos deixa de confirmar algum sufoco na sua tesouraria 
devido ao montante do passivo oneroso de curto prazo e pelos encargos financeiros que vinha 
suportando.   
Tabela 17- Passivo e Encargos Financeiros suportados pela ASA (04 a 06) 
Passivo Oneroso:  2004 2005 2006 
Curto Prazo 287.805.498 224.145.807 599.139.575 
Longo Prazo  3.306.961.113 5.142.661.712 6.298.030.829 
 2004 2005 2006 
Encargos Financeiros  108.182.795 202.953.470 301.576.668 
Resultados Líquidos  -46.714.127 11.253.200 15.216.151 
                    Fonte: Elaboração própria  
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Em 2006, a ASA tinha no curto prazo, um passivo oneroso de 599.139.575 CVE. Este 
montante foi na sua totalidade convertido (em Agosto 2007) em obrigações escriturais de 
valor nominal de 1000,00 cada, num montante global de 600.000.000 CVE, com maturidade 
de 5 anos.  
 
Em termos de ganhos podemos constatar que de facto a ASA consegue aliviar as pressões que 
se vinham fazendo na sua tesouraria uma vez que consegue, com a referida operação, 
transformar o seu passivo oneroso de curto prazo em passivo de longo prazo e com vantagens 
substanciais na redução do pagamento dos encargos financeiros e no reembolso do capital que 
passou para o fim da maturidade das obrigações emitidas.  
 
Esta operação que foi desde logo um sucesso, uma vez que foi uma Oferta Particular de 
Subscrição, onde os destinatários subscreveram na totalidade as obrigações a que tinham 
direito de subscrever, levou com a ASA incorresse a custos como: custos e tempo na 
elaboração do Prospecto e demais peças legais, custos com o Road Show da operação, custos 
com o pagamento de cupões, custos com a admissão à cotação em bolsa, custos com a 
manutenção e custódia de títulos em bolsa e demais taxas previstas no Regulamento nº 2/2006 
do BCV relativo aos Custos de Mercado. 
 
Tabela 18 - Relação das Taxas de Bolsa a suportar 
Nº Obrigações emitidas  600.000 
Valor Nominal  1.000 
Montante Global  600.000.000 CVE 
Taxa 1º Cupão  6,690% 
Taxa Média Próximos Cupões13 6,600% 
Taxa Admissão a Cotação  0,0015 
Taxa Comissão Custódia   0,0005 
Taxa Manutenção à Cotação  0,001 
                                Fonte: Elaboração própria  
 
Os custos com esta operação para os próximos 5 anos, previsivelmente não passarão dos 
44.340.000 CVE anuais. A ASA vai deixar de pagar juros a taxas superiores a 8% contraídos 
junto da Banca, para pagar juros a taxas inferiores a 7% com a emissão de obrigações.   
                                                 
13 Esta média foi apurada com base na taxa média da Taxa Euribor a 6 meses situado em 4.35% mais o spread de 
2.25%. 
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Custos e Encargos 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Admissão à Cotação 900.000 0 0 0 0 0
Comissão Custódia 1.500.000 3.600.000 3.600.000 3.600.000 3.600.000 3.600.000
Manutenção à Cotação 0 600.000 600.000 600.000 600.000 600.000
Juros 0 40.140.000 39.600.000 39.600.000 39.600.000 39.600.000
Amortização capital 0 0 0 0 0 600.000.000
TOTAL 2.400.000 44.340.000 43.800.000 43.800.000 43.800.000 643.800.000
 
 
Tabela 19 – Previsão dos encargos financeiros para os próximos 5 anos (em CVE)  
Fonte: Elaboração própria  
Além dos custos com comissões e taxas de bolsa, a ASA, vai suportar os custos com 
pagamento de juros durante os cinco anos, protelando a amortização do empréstimo no final 
da maturidade, pelo valor nominal das obrigações, se não tiver accionado a cláusula do 
reembolso antecipado. 
 
O montante das obrigações emitidas (600.000.000 CVE) corresponde ao montante da dívida, 
proveniente de empréstimos bancários, que a ASA detinha no curto prazo em 2006 
(599.139.575 CVE). 
 
A ASA vinha pagando 8.11% de juros ao referido empréstimo que foi convertido. Simulando 
a amortização do referido montante em 5 anos, a ASA, pagaria em termos de prestações por 
ano e juros por ano montantes superiores a 100.000.000 CVE. Isto mostra a tal pressão que a 
ASA vinha sofrendo na sua tesouraria. Este último montante anual referido é na realidade 
mais elevado porque o empréstimo é de curto prazo, portanto até 2 anos de maturidade. 
Tabela 20 - Plano de reembolso do empréstimo bancário contraido 
Empréstimo 600.000.000 CVE 
Taxa de Juros anual 8,11% 
Taxa de Juros mensal 0,68% 
Nº de anos 5 
Nº de meses 60 
                                               Fonte: Elaboração própria. 
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Tabela 21 - Simulação do reembolso do empréstimo bancário contraído (em CVE) 
Custo de Capital por ano 
(CVE) 
2007 2008 2009 2010 2011 
Prestações por ano 146.369.372 146.369.372 146.369.372 146.369.372 146.369.372 
Juros por ano 44.944.984 36.406.723 27.149.681 17.113.349 62.32.124 
Amortizações por ano 101.424.388 109.962.649 119.219.691 129.256.023 140.137.249
Fonte: Elaboração própria. 
 
Atendendo à diferença entre o valor anual que a ASA iria pagar, como o empréstimo bancário 
fosse amortizado em 5 anos, com valor que irá pagar após conversão do empréstimo em 
obrigações, podemos constatar que a ASA consegue poupar mais de 50% do valor. No 
entanto no ultimo ano de maturidade teria de fazer um esforço maior uma vez que terá de 
amortizar o montante global das obrigações pelo valor nominal mais os juros do último ano.  
 
 Tabela 22 - Redução no pagamento de encargos anuais (em CVE) 
 2008 2009 2010 2011 2012 
Valor anual que iria pagar 101.424.388 109.962.649 119.219.691 129.256.023 140.137.249
Valor anual que irá pagar 44.340.000 43.800.000 43.800.000 43.800.000 643.800.000
            
Valor poupado após emissão  57.084.388 66.162.649 75.419.691 85.456.023 -503.662.751
Fonte: Elaboração própria. 
 
Além da redução que a ASA beneficia com os encargos financeiro, a ASA beneficia com o 
facto de que teoricamente, estar cotado em bolsa é sinónimo de solvência, em que a empresa 
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5.8 Potencialidades de crescimento e desenvolvimento do mercado  
Como evidência das potencialidades de crescimento e desenvolvimento do nosso mercado de 
obrigações Corporate, recorremos antes de mais, a uma análise dos pontos fortes e fracos do 
mercado, uma análise das oportunidades e ameaças a que o mercado está sujeito. 
Figura 11 - Matriz SWOT Mercado Obrigações Cabo Verde 
Pontos Fortes (potencialidades) Pontos Fracos 
Possibilidade de as Empresas obterem 
financiamento a custos baixos; 
 
Investidores podem ter maior rentabilidade face 
a investimentos em produtos similares noutros 
mercados;  
 
Benefícios fiscais atractivos a emitentes e 
Investidores; 
 






Um mercado embrionário; 
 
Em termos de dimensão, é um mercado 
pequeno, uma vez que tem poucas empresas 
cotadas; 
 
Carece uma reforma geral, face às actuais 
exigências de uma plataforma financeira 
moderna; 
 
Fraca liquidez a nível de transacções no mercado 
secundário; 
 
Inexistência de uma estrutura temporal das taxas 
de Juro 
 
Oportunidades  Ameaças  
Estabilidade macroeconómica; 
 
Excessos de liquidez no mercado bancário, isto é, 
apenas 53% dos Depósitos são canalizados para 
os empréstimos bancários; 
 
Implementação do sistema Bloomberg pela BVC; 
 
 
Produtos bancários (como depósitos a prazo) são 
menos arriscadas; 
 
Cultura passiva e conservadora dos investidores; 
 
Insularidade do país; 
 
Reduzido número de potenciais emitentes; 
 
Inexistência de empresas de rating que possam 
informar ao público questões sobre a solvência 
das empresas da praça; 
  
Fonte: Elaboração própria. 
 




Da análise consumada ao mercado de capitais em Cabo Verde no seu todo, da análise feita ao 
segmento obrigacionista em especial e da análise feita ao caso do Empréstimo Obrigacionista 
da ASA, podemos concluir que o actual mercado obrigacionista, além de ser embrionário, 
apresenta baixos níveis de liquidez em relação à frequência de transacção de títulos no 
mercado secundário, pelo que ficamos com alguma reserva quanto aos benefícios que terão os 
potenciais emitentes e investidores de obrigações Corporate, o que influencia claramente o 
crescimento e desenvolvimento do mercado, até porque concluímos também, que o caso da 
ASA, apesar de constituir um exemplo a seguir pelas empresas, é um caso específico, uma 
vez que a ASA além de ser privilegiada com uma Carta Conforto do Governo (Garantia), a 
sua operação teve tomada firme na totalidade (Oferta Particular de Subscrição), o que garante 
desde logo o sucesso da operação. Assim, o caso da ASA, só deverá ser considerada um 
exemplo a seguir, caso os potenciais emitentes tenham os mesmos privilégios.  
 
No entanto, visando reforçar a estrutura financeira do balanço da empresa, desequilibrada 
pelo desfasamento dos prazos de realização de pagamentos e de recebimentos, ocasionados no 
âmbito do financiamento dos vastos empreendimentos da ASA, S.A, absorvendo grande parte 
dos seus recursos, constatamos que com esta emissão, conseguiu-se aliviar as fortes pressões 
que se vinham fazendo à Tesouraria da ASA, porque além do reembolso do capital 
emprestado que ficou no final da vida empréstimo, em 2012, que é desde logo uma grande 
vantagem, as taxas de juro acordadas, que agora são pagas semestralmente, estão indexadas a 
maior entre as taxas Euribor a 6 meses ou TBA divulgada pelo Banco de Cabo Verde 
adicionada de um spread de 2,25%. A taxa para o 1º cupão foi de 6.69% anual. A Euribor a 6 
meses verificada no segundo dia útil anterior à data do início da contagem de juros foi de 
4.44%, logo escolhido em detrimento da TBA que não passou de 3.57% na mesma data. 
 
Notamos que a reabertura da Bolsa de Valores de Cabo Verde, foi sem dúvida, uma estratégia 
bem sucedida, uma vez que em menos de 2 anos de funcionamento, conseguiu-se materializar 
6 operações de grande envergadura no mercado primário, entre as quais se destacam a OPV 
de 28.5% das acções da Enacol e a 1ª emissão de Obrigações Corporate em Cabo Verde por 
uma empresa – Empréstimo Obrigacionista da Electra. 
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Uma emissão de obrigações no mercado de capitais, como sabemos, pode ser realizada ou 
através de uma Oferta Pública de Subscrição ou através de uma Oferta Particular de 
Subscrição, onde, neste caso, apenas um número restrito de pessoas tem acesso. 
 
A ASA e a Tecnicil foram objectos de Ofertas Particulares de Subscrição. Entendemos que o 
porquê desta via, justifica-se pelo facto, da existência de fortes pressões às suas tesourarias, 
tendo de recorrerem a Oferta Particular de Subscrição que é uma operação mais célere e 
demora, em termos de período de subscrição, no máximo 1 dia. Se tivessem recorrido a uma 
Oferta Pública de Subscrição, uma operação que é considerado, naturalmente, como mais 
justa, teriam de esperar pelo menos 1 mês, em termos de período de subscrição e 
normalmente, questiona-se quem e quantas pessoas deverão mostrar apetência na subscrição 
das obrigações.  
 
Neste sentido, podemos dar alguma razão às empresas que no âmbito que questionário 
implementado, admitem emitir obrigações através de uma Oferta Particular ou Oferta Publica 
mas com Tomada Firme, por garantir desde logo o sucesso da operação. 
 
Concluímos também que, o facto de ser embrionário e ser um mercado pequeno com poucas 
empresas cotadas e com fraca liquidez a nível de transacções no mercado secundário; não 
significa que não deverá ser considerado como um mercado recheado de potencialidades de 
crescimento e desenvolvimento. È um mercado alternativo onde as empresas podem obter 
financiamento em condições mais favoráveis, os investidores podem ter maior rentabilidade 
face a investimentos em produtos similares noutros mercados; existe um conjunto de 
incentivos e benefícios fiscais atractivos a emitentes e investidores; e além do mais é mercado 
inovador e dinâmico. 
 
Contudo, atendendo à nossa pergunta de partida, sobre até que ponto o actual mercado de 
obrigações Corporate deverá crescer e desenvolver se se continuar a existir a longo prazo a 
questão da falta de liquidez do mercado secundário, podemos dizer que quando os nossos 
investidores e potenciais emitentes perceberem as potencialidades actualmente existentes e 
que continuarão a existir no longo prazo, a liquidez do mercado poderá aumentar e 
consequentemente transformando num mercado dinâmico e competitivo.  
 




Como sabemos, numa pesquisa desta natureza dificilmente se consegue tratar de todos as 
questões ligadas ao tema, e neste sentido apraz-nos nesta secção, recomendar a realização de 
trabalhos futuros, direccionados para os seguintes aspectos: 
• Estudo mais aprofundado e mais alargado dos potenciais emitentes; 
• Apesar de sentirmos que o nosso investidor comum é avesso ao risco, deve-se estudar 
e conhecer o perfil aproximado dos investidores cabo-verdianos; 
• Estudar e analisar com mais detalhe os sistemas de negociação e ver a sua adequação 
ao contexto empresarial nacional.  
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Receitas Suplementares 22.037.969 17.384.225 60.274
Variação da Produção
Prestação Serviço 2.176.382.179 2.624.240.814 2.832.168.868
Receitas Financeiras Correntes 1.223.990 1.104.035 2.165.229
Receitas de Aplicações Financ. 5.192.979 5.460.565 3.398.929
Utilização de Provisões 0 0
Outras Receitas 26.578.410
Sub-Total 2.204.837.117 2.648.189.639 2.864.371.709
2 - Custos Variáveis
CMVMC 58.191.100 56.575.699 63.973.879
Subcontratos
FSE*
Impostos Indirectos 12.924.937 21.149.651 20.569.619
Sub-Total 71.116.037 77.725.350 84.543.497
3 - Margem (1-2) 2.133.721.080 2.570.464.288 2.779.828.212
4 - Custos Fixos
 FSE Fixos * 601.636.681 842.193.929 866.466.186
Custos com Pesoal 839.053.618 864.622.856 919.334.553
Amortizações 593.268.869 550.500.154 533.782.034
Provisões 0 0 50.000.000
Impostos Directos 2.191.800 63.580 153.920
Outras Despesas e encargos 9.379.751 6.314.368 14.500.231
Sub-Total 2.045.530.718 2.263.694.887 2.384.236.924
5 - Res. Exploração 88.190.362 306.769.401 395.591.288
6 - Res. Extra-Expoloração + -26.721.693 -31.824.156 -36.440.267
7 - Res.Antes Juros e Imp (5+6) 61.468.668 274.945.245 359.151.021
8 - Encargos Financeiros -108.182.795 -202.953.470 -301.576.668
9 - R.A.I. (7-8) -46.714.127 71.991.775 57.574.353
10 - I.S.R. (35%) 0 60.738.575 42.358.202
11 - Resultado Líquido (9-10) -46.714.127 11.253.200 15.216.151
12 - M.L.B(RAJI+ARE+PE-VP-Trab.Emp.) 654.737.537 825.445.399 942.933.055
13 - M.L.L.(RL+ARE+PE-VP-Trab.Emp.) 546.554.742 561.753.354 598.998.185




































Anexo 1. Contas Demonstração Resultados da ASA (04/05/2006)
Fonte: BVC 





Incorpóreo 56.356.943 15.908.955 209.176.846
Corpóreo 3.934.653.616 3.454.951.706 3.336.708.654
Financeiro 50.493.000 50.493.000 53.493.000
Em Curso 1.605.691.400 3.656.936.151 4.938.835.865
Provisões 0
Sub-Total 5.647.194.959 7.178.289.812 8.538.214.365
2 - Activo a Médio Prazo
Empréstimos 3.672.036 1.483.923 423.491
Devedores Diversos 390.000.000 390.000.000 0
Fornecedores 0 0 0
Existências 83.469.221 92.351.912 92.109.212
Provisões 0 0
Sub - Total 477.141.257 483.835.835 92.532.703
3 - Realizável
Depósitos a Prazo 0 0 0
Clientes 1.576.082.478 956.013.580 953.709.231
Adiantamento Fornecedores 16.159.224 13.948.660 7.513.518
Outros Empréstimos Concedidos 5.684.594 5.191.461 2.969.116
Empréstimos
Accionistas 27.014.600 0 0
Estado e O.E.P. 49.352.304 88.471.816 128.053.685
Outros Devedores 436.540.609 1.074.463.410 1.790.330.325
Custos antecipados 337.820
Sub - Total 2.110.833.809 2.138.088.926 2.882.913.694
4 - Disponível 75.486.272 89.153.543 119.923.480
 5 - Acréscimos e Diferimentos 36.857.265 17.636.694 178.015
6 - Total do Activo (1+2+3+4+5) 8.347.513.562 9.907.004.810 11.633.762.257
Situação Líquida
Capital Social 1.500.000.000 1.500.000.000 1.500.000.000
Reservas 1.911.844.526 1.909.537.682 1.918.484.003
Resultados Transitados 0 -46.714.037 -46.714.037
Resultados do Exercício -46.714.037 11.253.200 15.216.150
7 - Total Situação Líquida 3.365.130.489 3.374.076.845 3.386.986.116
PASSIVO
8 - Exigível a Médio/Longo Prazo
Fornecedores c/ Caução
Credores p/ Forn. Imob.
Empréstimos Bancários 3.306.961.113 5.142.661.712 6.298.030.829
Accionistas c/ Geral
Provisão p/ Risco e encargos
Sub-Total 3.306.961.113 5.142.661.712 6.298.030.829
9 - Exigível a Curto Prazo
Fornecedores c/Gerais 116.366.161 177.587.036 151.390.959
Adiantamentos de Clientes
Accionistas 
Estado e O E. Públic. C/Result. 515.134.767 377.678.832 219.608.247
Provisão Imp. S/ Lucros 0 60.738.575 42.358.202
Provisão p/ Risco e encargos 0 0 50.000.000
Estado  e O.E.P. 139.880.719 183.042.154 136.512.080
Empréstimos Bancários 287.805.498 224.145.807 599.139.575
Outros Credores, c/gerais 616.234.815 367.073.849 749.736.250
Sub-Total 1.675.421.959 1.390.266.252 1.948.745.313
10 - Acréscimos e Diferimentos 0
11 - Total do Passivo (8+9+10) 4.982.383.072 6.532.927.964 8.246.776.142
12 - Total Passivo + Situação Líqui 8.347.513.561 9.907.004.810 11.633.762.258
Capital de Terceiro 60% 66% 71%
Capital Próprio 40% 34% 29%
EVOLUÇÃO DA ESTRUTURA DE CAPITAL
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Anexo 3. Ficha Técnica Obrigações da ASA  
 
ASA – EMPRESA NACIONAL DE AEROPORTOS E SEGURANÇA AÉREA, SA 
 
SEDE: ESTRADA DO AEROPORTO, ESPARGOS, ILHA DO SAL, REPÚBLICA DE CABO VERDE 
CAPITAL SOCIAL: 1.500.000.000 ESCUDOS 
MATRICULADA NA CONSERVATÓRIA DOS REGISTO DO SAL, SECÇÃO DO REGISTO 
COMERCIAL, SOB O N.º 653 
Contribuinte N.º 200166972 
 
 
OBRIGAÇÃO ASA : MAX ( EURIBOR OU TBA) + 2,25%  2012 
 
- Ficha Técnica –  
 
Emitente ASA – Empresa Nacional de Aeroportos e Segurança 
Aérea, SA.  
Moeda da Emissão Escudos Cabo-verdianos  
Montante 600.000.000$00  
Prazo 5anos 
Modalidade de Subscrição Particular e directa pelo BCA no montante de 
267.000.000 ECV, Banco Interatlântico, no montante de 
180.000.000 ECV e BCI Fomento - Banco Comercial e de 
Investimentos, SARL no montante de 153.000.000 ECV. 
Valor Nominal 1.000$00 
Preço de Subscrição Ao par (1.000$00 por obrigação) 
Modo de Realização Realização integral no acto de subscrição. 
Representação  Escritural 
Data de subscrição 2007 
Finalidade da Emissão  
A emissão de Obrigações visa reforçar a estrutura 
financeira do balanço da empresa, desequilibrada pelo 
desfasamento dos prazos de realização de pagamentos 
e de recebimentos, ocasionados no âmbito do 
financiamento dos vastos empreendimentos da ASA, 
S.A, absorvendo grande parte dos seus recursos. 
Taxa de juro  
A taxa de juro nominal aplicável a cada um dos 
períodos de juros será variável sendo igual à maior da 
TBA ou à “Euribor 6meses”, cotada no segundo “Dia 
Útil Target” imediatamente anterior à data de início de 
cada Período de juros, adicionada de um spread de 
2,25%. 
Pagamento de juros O pagamento de juros efectuar-se-á semestral e 
postecipadamente. 
Base de cálculo dos juros 30/360 
Bussiness Days Dias úteis na cidade da Praia. 
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Reembolso A amortização será efectuada ao par, de uma só vez, na 
data de pagamento do 10º cupão.  
Reembolso antecipado:  
Call Provisions  
A Emitente, fica com a opção de reembolso antecipado 
pelo valor nominal ou parcial da dívida outstanding ao 
fim do 3º ano, e a partir desta data, de seis em seis 
meses, mediante pagamento de um prémio de 0,5% 
(zero vírgula cinco por cento) sobre o valor nominal das 
obrigações a amortizar. 
Regime Fiscal Em Cabo Verde os juros das obrigações cotadas em 
bolsa estão sujeitas a retenção na fonte a taxa de 12% até 
2008 (ao abrigo do artigo 2.º da Lei n.º 39/V/97 de 17 de 
Novembro) e de 15% a partir desse ano. 
Cotação das obrigações na 
Bolsa 
Será solicitada a admissão à cotação na Bolsa de Valores 
de Cabo Verde da globalidade das Obrigações. 
Comissões  A comissão de montagem é de 1% do valor nominal da 
dívida.  
Legislação aplicável Legislação Cabo-verdiana. 
Convenants Considerando a necessidade de garantir a 
materialização do programa de investimentos, assente 
na modernização e reabilitação da rede aeroportuária 
do país, constante no Business Plan 2006-2010 da ASA, 
S.A; 
 
O Governo de Cabo Verde, em conformidade com os 
seus objectivos em matéria de desenvolvimento 
económico e sendo um país insular, considera 
estratégico e prioritário a materialização do Business 
Plan 2006 -2010 de ASA S.A, compromete-se a fazer 
todas as diligências que permitam aos órgãos de gestão 
fazer face aos compromissos por eles assumidos, em 






 Fonte: BVC 




Activo Total 11.633.762.257 820.196.000 9.030.796.384 11.099.170.707 55.597.886.616 1.308.034.692 142.733.000 5.628.883.000
Imobilizado Líquido 8.538.214.365 84.232.000 4.769.757.840 256.373.818 2.053.930.516 914.353.398 71.188.000 292.105.000
Cap. Próp. (Situação Líquida) 3.386.986.116 570.617.000 5.450.684.962 732.282.305 2.040.052.723 203.307.571 71.571.000 523.982.000
Passivo Total 8.246.776.142 297.131.000 3.580.111.422 9.916.921.493 49.695.458.440 1.104.727.121 71.162.000 5.104.901.000
Exigível a Curto Prazo 1.948.745.313 297.131.000 3.220.279.641 5.954.569.819 21.159.733.711 814.929.655 45.585.000 4.461.531.000
Exigível a  Médio/Longo Prazo 6.298.030.829 359.831.781 3.878.762.475 28.478.870.591 274.661.844 25.577.000 400.770.000
Demonstrações de Resultados
Encargos Financeiros 301.576.668 20.708.000 53.706.013 231.734.831 1.358.539.847 31.144.327 3.003.000 205.658.000
Impostos sobre lucros 42.358.202 47.551.000 274.616.000 28.545.943 36.466.585 0 5.320.000 0
Resultado líquido 15.216.151 203.825.000 390.368.734 109.972.158 373.706.226 -156.780.291 11.187.000 290.904.000
Rácios Seleccionados
Solvabilidade 0,411 1,920 1,522 0,074 0,041 0,184 1,006 0,103
Capacidade de Endividamento 0,350 1,000 0,938 0,159 0,067 0,425 0,737 0,567
Exigivel curto prazo/Passivo Total 0,236 1,000 0,899 0,600 0,426 0,738 0,641 0,874
Rentabilidade do Activo 0,001 0,249 0,043 0,010 0,007 -0,120 0,078 0,052
Rentabilidade dos Capitais Próprios 0,004 0,357 0,072 0,150 0,183 -0,771 0,156 0,555
EBIT
359.151.021 272.084.000 718.690.747 370.252.932 1.768.712.658 -125.635.964 19.510.000 496.562.000
BCA Cavibel Aguas CV (05)ASA EMPROFAC CVTELECOM Tecnicil 




ASA EMPROFAC CVTELECOM BI BCA Cavibel Aguas CV (05)
Anexo 4. Demonstrações Financeiras de Potenciais Emitentes (2006) 
Fonte: Elaboração Própria 
Mercado de Obrigações Corporate em Cabo Verde 
90/98 
Apêndices  

















































Gião de Entrevista por Inquérito 
Entrevistado: Bolsa de Valores de Cabo verde 
Data: Agosto 2007 
Local: Instalações da BVC 
Temática: Mercado de Capitais em Cabo Verde  
 
 








2. Que razões justificam o relançamento da BVC e como é que descreve as estruturas e 





















5. Falando agora do mercado obrigacionista, que títulos estão cotadas neste segmento, e que 
considerações faz sobre este mercado em termos das potencialidades de crescimento e 
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1. Caracterização da Empresa 
 
 
1.1. Sede, Localização  
 a) A Empresa tem Sede na Cidade da Praia 
 b) A Empresa tem Sede em São Vicente  
 c) A Empresa tem Sede no Sal  
 d) A Empresa tem Sede no Estrangeiro 
 e) Noutra localidade __________________________ 
 
 
1.2. Forma Jurídica da Empresa  
 a) Sociedade Anónima  
 b) Sociedade por Quotas  
 c) Sociedade Unipessoal 
 d) Sociedade em Comandita  
 e) Sociedade Cooperativa   
 
 
1.3. Montante do Capital Social _______________________ 
 
 
1.4. Tipo de Empresa  
 a) Empresa Estatal  
 b) Empresa Privada  








1.6. Volume de Negócios em:        
2006   2005   2004 










1.7. A Empresa tem algum Business Plan a médio/longo prazo? 
 
  a) Sim    
  b) Não    
  c) Não Sabe ou não responde 
 
1.8. Se sim, qual o montante previsto para o Projecto:  
 
 
1.9. Que motivos levariam a empresa a emitir Obrigações? 
  a) Converter os créditos bancários em Obrigações 
  b) Financiar Projectos de Investimento  
  c) Não sabe ou não responde    
 
1.10. Que taxa admite mais viável para empresa em caso de emissão de Obrigações? 
  a) Taxa Fixa 
  b) Taxa Variável  
 
 
1.11. O que pensa de emissão de obrigações no Exterior? 
  a) Proporciona maior liquidez e menores custos  
  b) Indiferente 
  c) Não sabe ou não responde   
 




1.13 Prefere trabalhar com um Banco Líder e com tomada firme? 
  a) Sim  Porque_______________________________________________  
  b) Não  Porque_______________________________________________  
  c) Não Sabe ou não responde 
 
 
1.14 Indicar produtos financeiros semelhantes às Obrigações e que na seu ponto de vista que fazem falta à 
nossa “Praça Financeira”. 
:--------------------------------, :-----------------------------,:---------------------------,:-------------------,:--------------------------- 
 
2. Faculta uma cópia dos Balanços e Demonstrações de Resultados referentes aos últimos três anos. (2004, 
2005 e 2006): 
 
  a) Sim  




OBS: NÃO É NECESSÁRIO A MENÇÃO DE ALGO QUE POSSA IDENTICAR A EMPRESA. (como nome, 
logótipo ou imagem da Empresa). 
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Glossário  
Glossário 1. Conceitos Gerais Mercado de Capitais 
 
ACÇÕES ORDINÁRIAS - valores mobiliários representativos do capital social de uma 
sociedade anónima que atribuem aos seus detentores (accionistas) uma parcela da propriedade 
da empresa e o direito de voto em Assembleia Geral. 
 
ACÇÕES PREFERENCIAIS - categoria de acções que paga uma taxa predefinida de 
dividendos (calculada sobre o valor nominal da acção) acima do dividendo atribuído as 
acções ordinárias, e com preferência sobre estas relativamente ao pagamento de dividendos e 
a liquidação de activos. 
 
AUMENTO DO CAPITAL SOCIAL - O aumento do capital social pode ser realizado através da 
entrada de novos sócios, através de entradas dos antigos accionistas ou por incorporação de 
reservas. Os antigos sócios devem ter sempre o direito de opção na subscrição do novo 
capital. Considera-se por norma as seguintes formas de aumento de capital: entradas em 
dinheiro ou outros valores; transformação de dívidas em capital (redução seguida de aumento 
- operação harmónio); incorporação de reservas reais e actualização dos valores do activo. 
 
BENCHMARKING - Processo continuo de avaliação e comparação do nível de desempenho das 
melhores empresas do mercado, que visa atingir uma melhoria do desempenho. Esta análise 
utiliza os concorrentes como termo de comparação, mas pode também usar empresas de 
outros sectores de actividade. 
 
BILHETES DO TESOURO - títulos de dívida de curto prazo emitidos pelo Estado, 
geralmente a desconto, com maturidade de 91, 182 e 364 dias. 
 
BLUE CHIP - empresa com boa notoriedade, com um longo historial de resultados positivos 
estáveis e com uma política consistente de distribuição de dividendos. As blue chip 
caracterizam-se ainda por apresentarem elevada liquidez em bolsa. 
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BOLETIM DE BOLSA - Jornal oficial de uma Bolsa de Valores que dá a informação sobre as 
sessões (preço dos títulos, número de transacções, etc). As empresas são obrigadas a publicar 
no boletim de cotações todos os factos relevantes, assim como os anúncios da assembleias-
gerais, da distribuição de dividendos e da composição dos órgãos sociais. 
 
CAPITALIZAÇÃO BOLSISTA - valor de mercado dos capitais próprios de uma empresa 
cotada em bolsa (caso todas as acções representativas do capital social estejam admitidas à 
cotação). É determinado pelo produto da cotação corrente das acções com o número de acções 
admitidas à cotação. 
 
CONTRATO DE FUTUROS - Sendo um contrato a prazo, é um compromisso de compra ou 
venda de um activo a executar a uma data determinada a um preço definido no momento do 
contrato. Tem, no entanto, características específicas, como por exemplo a normalização dos 
contratos em montantes precisos. No momento da compra ou venda de futuros é efectuada 
uma entrega inicial, a título de garantia, destinada a cobrir o risco de uma situação 
desfavorável para o cliente. Neste caso, são exigidas entregas suplementares ao cliente de 
forma a manter constante o montante inicial. Quando se verificam variações que favorecem o 
cliente, são lançadas a seu crédito as respectivas entregas complementares. 
 
DIREITO DE INCORPORAÇÃO - direito atribuído aos accionistas de uma empresa, que 
no âmbito de uma operação de aumento de capital por incorporação de reservas lhes permite 
receber novas acções na proporção das anteriormente detidas. E equivalente ao direito de 
subscrição a preço zero, uma vez que um aumento de capital por incorporação de reservas 
consiste apenas na transformação desta rubrica contabilística em capital social, sem qualquer 
entrada em numerário. 
 
DIREITO DE SUBSCRIÇÃO - privilegio atribuído aos accionistas de uma empresa, que no 
âmbito de uma operação de aumento de capital lhes permite comprar novas acções antes das 
mesmas serem oferecidas a outros investidores. O objectivo destes direitos é proteger os 
actuais accionistas dos efeitos de diluição da propriedade (os accionistas têm o direito de 
comprar novas acções na proporção das anteriormente detidas) e do valor (os direitos podem 
ser vendidos pelos accionistas que não desejem acompanhar o aumento de capital). 
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DISPERSÃO - percentagem das acções representativas do capital social de uma empresa que 
se encontra na posse do público, ou seja, cuja propriedade não está concentrada num numero 
restrito de investidores. 
 
DIVIDEND YIELD - quociente entre o dividendo por acção e o seu preço de mercado. 
 
DIVIDENDO - parcela dos lucros correntes ou dos lucros acumulados ao longo do tempo 
que uma empresa distribui pelos seus accionistas. O montante distribuído é proposto pelo 
Conselho de Administração e aprovado pela Assembleia-geral, sendo pago habitualmente 
numa base anual. 
 
EURIBOR 6 MESES – entende-se por Euribor a 6 meses a taxa patrocinada pela Federação 
Bancária Europeia, em consonância com Associação Cambista Internacional, resultante do 
cálculo da média das taxas de depósitos interbancários para o prazo de 6 (seis) meses, 
denominados em Euro, oferecidas na zona da União Económica e Monetária entre Bancos de 
primeira linha, cotada para valor spot (TARGET + 2), na base actual/360, e divulgada cerca 
de 11 horas de Bruxelas, na página EURIBOR01 da REUTERS, ou noutra página que a 
substitua, ou, no caso de REUTERS cessar a divulgação, na página de outra agência que a 
divulgue. 
 
EX-DIREITOS - expressão que indica que uma acção é negociada já sem o direito de 
subscrição/incorporação atribuído no âmbito de uma operação de aumento de capital. 
Actualmente, esta designação aparece associada ao código das acções transaccionadas em 
bolsa no dia estipulado para o Exercício dos direitos e nas nove sessões de bolsa seguintes. 
 
FACTORING - Compra de créditos para posterior cobrança. Existem instituições financeiras 
especializadas na cobrança de dívidas, que disponibilizam de imediato o dinheiro, ficando 
depois responsáveis pela respectiva cobrança na data de vencimento. 
 
GOLDEN SHARE (ACÇÃO ESPECÍFICA) - Participação detida pelo Estado numa empresa 
pública ou numa associada de economia mista, objecto de uma privatização total ou parcial, 
que confere àquele direitos particulares e implica, pelo seu conteúdo, disposições estatutárias 
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HEDGING - investimento em dois ou mais activos com evolução de preços negativamente 
correlacionada. As técnicas de hedging permitem reduzir a risco de uma carteira de 
investimentos. 
 
INDICE - instrumento que permite quantificar variações na economia ou nos mercados 
financeiros, expressos em termos percentuais relativamente a um ano base ou a um período 
anterior. Os índices medem, por exemplo, a evolução dos preços de uma economia, a 
evolução da produção industrial ou, nos mercados bolsistas, as variações de cotações dos 
valores mobiliários neles negociados 
 
INFORMAÇÃO PRIVILEGIADA - informação não divulgada publicamente, susceptível 
de afectar a cotação dos valores mobiliários negociados em bolsa. O Código do Mercado dos 
Valores Mobiliários considera ilegal a realização de negócios com base neste tipo de 
informação. 
 
JURO CORRIDO - juro acumulado entre a data de pagamento do cupão mais recente e a 
data de venda de uma obrigação. No momento da transacção, o comprador paga o preço da 
obrigação mais o juro corrido, que se calcula multiplicando o juro diário liquido do 
empréstimo pelo numero de dias passados desde o ultimo pagamento de juros. 
 
LIQUIDEZ - facilidade e rapidez com que um investidor pode converter um activo em 
dinheiro sem perdas significativas. A cotação em bolsa dos valores mobiliários é uma forma 
de aumentar a sua liquidez. 
 
MARKET MAKER - entidade autorizada a actuar em bolsa que se compromete a comprar 
ou vender um ou vários valores mobiliários, até uma determinada quantidade, fixando a cada 
momento preços de compra e venda de modo a assegurar a liquidez dos valores mobiliários.  
 
MATURIDADE - data final da vida útil de um empréstimo, na qual o devedor deverá 
proceder ao último pagamento de juros e ao reembolso do capital em dívida. 
 
MERCADO DE BALCÃO - integra todas as transacções de valores mobiliários efectuadas 
fora de bolsa e dos mercados secundários especiais, por corretores e quaisquer outros 
intermediários financeiros autorizados a realizá-las.  
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MERCADO PRIMÁRIO - mercado destinado à emissão e colocação de valores mobiliários. 
O mercado diz-se Primário quando o produto da venda reverte a favor da entidade emitente.  
 
MERCADO SECUNDÁRIO - mercado onde se transaccionam entre investidores 
individuais e institucionais os valores mobiliários criados no mercado primário. Integram o 
mercado secundário, os mercados de bolsa, o mercado de balcão e os mercados especiais.  
 
MODELO DE MARKOWITZ - Modelo de optimização de carteiras, que tem como objectivo a 
maximização do retorno esperado de uma carteira de investimentos, minimizando o risco. 
Parte do pressuposto de que ambos podem ser medidos em termos de retorno e variâncias dos 
activos. 
 
OFERTA PUBLICA DE AQUISIÇÃO (OPA) - proposta de aquisição lançada por um 
oferente (pessoa(s) singular(es) ou colectiva(s)), em determinadas condições, de um conjunto 
de valores mobiliários detidos pelos respectivos destinatários da oferta (titulares dos valores 
mobiliários em causa). 
 
OFERTA PUBLICA DE VENDA (OPV) – lançamento por uma dada entidade (oferente) de 
uma proposta de venda, em determinadas condições, de um conjunto de valores mobiliários, 
destinada a um universo de pessoas (destinatários da oferta). 
 
PAR - valor nominal de uma acção, de uma obrigação ou de outros valores mobiliários. Diz-
se que as acções ou as obrigações são emitidas ao par, quando o seu preço de emissão é igual 
ao respectivo valor nominal. 
Diz-se também que as obrigações são reembolsadas ao par, quando o seu preço de reembolso 
é igual ao respectivo valor nominal. 
 
PAYOUT RATIO - percentagem dos lucros que a empresa distribui pelos seus accionistas 
sob a forma de dividendos. 
 
PORTFOLIO - conjunto diversificado de activos detido por um investidor particular ou 
institucional. O objectivo da constituição de um portfolio é a redução do risco específico pela 
diversificação. 
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PROSPECTO - documento que uma empresa coloca à disposição dos investidores sempre 
que realiza uma oferta pública de venda de valores mobiliários e, regra geral, quando estes 
são admitidos à cotação em bolsa. Em termos gerais, o prospecto deve fornecer informações 
sobre a empresa (actividades, situação económica-financeira, órgãos sociais, etc.) e descrever 
as características dos valores a emitir e/ou admitir. 
 
SUBSCRIÇÃO DIRECTA - oferta de valores mobiliários feita directamente aos 
investidores pela entidade emitente, com ou sem o apoio de intermediários financeiros. 
 
SUBSCRIÇÃO INDIRECTA - quando toda a emissão de valores mobiliários e subscrita por 
um ou mais intermediários financeiros, que se comprometem a colocá-los posteriormente 
junto dos investidores a que se destinam. 
 
SUBSCRIÇÃO PARTICULAR OU PRIVADA - oferta de valores mobiliários dirigida 
exclusivamente a um numero pré-definido de pessoas singulares ou colectivas. 
 
SUBSCRIÇÃO PUBLICA - oferta de valores mobiliários dirigida a um número 
indeterminado de pessoas ou a um numero determinado de pessoas não previamente 
identificadas, por qualquer forma de comercialização publica, através, nomeadamente de 
intermediários financeiros 
 
“TAXA BASE ANUAL – TBA” – entende-se por TBA a uma taxa indexante para aplicações 
sem risco, criada para servir de referência à procura e oferta de fundos. É uma taxa anual 
nominal, convertível semestralmente, equivalente à taxa anual média efectiva das 20 últimas 
colocações de Bilhetes do Tesouro (BT’s), de qualquer prazo, ponderadas pelos respectivos 
montantes. O período de referência é o imediatamente a seguir a cada nova emissão. 
 
TOMADA FIRME - acordo de compra de toda uma emissão de valores mobiliários por parte 
de um ou vários intermediários financeiros (geralmente bancos de investimento) para 
posterior colocação junto do público. Para a entidade emitente este tipo de acordo tem a 
vantagem da eliminação do risco, assegurando à partida a venda de toda a emissão, se bem 
que a um preço inferior ao real valor de mercado. Os bancos envolvidos lucram com a 
diferença entre o preço de tomada da emissão e o preço de venda ao público. 
